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事项： 

[Table_Summary] 1）2021 年 2 月，宇通共售出客车 1321 辆，同比增长 241.34%，环比下降 53.89%。其中，大型/中型/轻型客车分别售

出 424/562/335 辆，分别同比+132.97%/+980.77%/+118.95%，环比-63.42%/-49.78%/-42.93%。 

2）2021 年 2 月，预计宇通共售出新能源客车约 321 辆，同比增长 379%。2021 年 1 月宇通共售出 6 米以上新能源客

车 804 辆，同比下降 10%，1 月 6 米以上新能源客车市场总销量为 2606 辆，同比下降 12%。1 月宇通的市场份额为 31%，

较上月上涨了 4pct。 

 

国信汽车观点：短期来看，一方面补贴退坡空间有限，宇通对新能源补贴退坡常态化消化（毛利率有望维持平稳），

另一方面，作为民生工程的公交车需求刚性，即将迎来新一轮替换周期（6-8 年更新），2020 年疫情延迟采购需求，

行业风险基本释放，2021 年开始客车行业有望触底回升，即将迎来 3-5 年的上行周期；中期看好宇通新产品（氢燃

料电池、房车）、新市场（海外出口）拓展；远期看好智慧出行商业模式变革，客车无人驾驶趋势下，Robobus 模

式（类比 Robotaxi）带来盈利模式四维拓展，建成“主干线-支线-微循环”三位一体的自动驾驶出行系统。2021 年

2 月初公司发布限制性股票激励计划，第一次从激励层面奠定了周期向上的基调，2020 年在疫情影响下公司业绩见

底，预计花 2-3 年时间回到 2019 年（疫情前）的水平，维持盈利预测，预计 20-22 年利润为 5/11/19 亿元，每股收

益 0.22/0.51/0.84 元，对应 PE 分别 72/31/19 倍。维持一年期合理估值区间为 18-20 元，维持“买入”评级。 

评论： 

 2 月销量同比增长 241%，1 月新能源市场份额稳健上升 

2021 年 2 月，宇通售出客车 1321 辆，同比增长 241.34%，环比下降 53.89%。2021 年 1-2 月累计销量为 4186 辆，

同比增长 27.54%。2 月销量较去年同期上涨，主要原因是去年 2 月受疫情影响，国内停工停产，对客车行业冲击

较大；今年疫情控制情况较好，经济逐步复苏，客运需求稳健恢复。2 月销量环比下降的主要原因是受春节假期影

响，有效销售天数较少。  
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图 1：宇通客车单月销量  图 2：宇通客车累计销量 

 

 

 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

分车型结构来看， 2021 年 2 月，宇通分别售出大型 / 中型 / 轻型客车 424/562/335 辆，分别同比

+132.97%/980.77%/118.95%，环比-63.42%/-49.78%/-42.93%。2021 年 1-2 月，宇通累计售出大型/中型/轻型客车

1583/1681/922 辆，分别同比+19.65%/+17.96%/+72.66%。大型、中型、轻型客车的单月销量同比增速都是 2020

年以来的最高水平，客车行业逐步复苏，公司销量稳健回升。 

图 3：宇通大中轻型客车单月销量  图 4：宇通大中轻型客车同比 

 

 

 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

分能源结构来看，2021 年 2 月，宇通售出新能源客车 321 辆，同比增长 379.10%。2021 年 1 月，宇通共售出 6 米

以上新能源客车 804 辆，同比下降 10.37%，环比下降 75.64%。1 月，6 米以上新能源客车行业总销量为 2606 辆，

同比下降 11.51%，环比下降 78.78%。1 月新能源客车行业销量下降的主要原因为： 

1）疫情影响：去年 1 月疫情影响尚未完全扩散，今年 1 月海外疫情反复，国内受疫情防控措施仍在持续，导致国

内客运需求减少，海外出口受阻； 

2）补贴退坡：2021 年的补贴措施于元旦落地实施，缓冲期取消，导致 2020 年底的抢装行情提前透支了 2021 年的

部分新能源客车需求。  
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图 5：宇通 6 米以上新能源客车单月销量  图 6：6 米以上新能源客车行业单月销量 

 

 

 
资料来源:  第一商用车网，国信证券经济研究所整理  资料来源: 第一商用车网，国信证券经济研究所整理 

从市场份额来看，2021 年 1 月，6 米以上新能源客车行业销量为 2606 辆，宇通的市场份额为 31%，较 2020 年 12

月的市场份额上升了 4pct，较 2020 年全年的市场份额上升了 5pct。2020 年以来，宇通的市场份额经历了先降后升

的过程，从 1-2 月的 30%降至 6 月的 19%，随后强势反弹，8 月高达 39%，再回稳至年底的 27%，2021 年 1 月稳

健上升至 31%。主要原因是疫情早期河南防疫管控严格，同时客车市场地方保护色彩短期加强，宇通受到一定影响，

在疫情受控后市场份额即强势回升。 

图 7：2020.01-2021.01 宇通市场份额波动 

 
资料来源: 第一商用车网，国信证券经济研究所整理 

2021 年 1 月宇通市占率 31%排名第一，领先第二名的厦门金龙 19pct，龙头地位进一步巩固。  
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表 1：2021 年 1 月 6 米以上新能源客车销量排名 

排名 企业名称 2021 年 1 月销量 2020 年 1 月销量 同比 单月市场份额 

1 宇通客车 804 897 -10.37% 30.85% 

2 厦门金龙 310 103 200.97% 11.90% 

3 中通客车 301 381 -21.00% 11.55% 

4 中车电动 256 249 2.81% 9.82% 

5 苏州金龙 235 353 -33.43% 9.02% 

6 安凯客车 190 207 -8.21% 7.29% 

7 比亚迪 175 109 60.55% 6.72% 

8 福田欧辉 114 39 192.31% 4.37% 

9 中国重汽 88 142 -38.03% 3.38% 

10 南京金龙 44 70 -37.14% 1.69% 

资料来源: 第一商用车网，国信证券经济研究所整理 

2020 年单 Q3 单车均价同环比提升。单车均价方面：2020 单 Q3 客车均价 50.27 万元，同比+1%，环比+2%；前

Q3 均价 50.72 万元，同比+2%。单车利润方面：单 Q3 客车利润 0.78 万元，同比-80%；前 Q3 利润 0.58 万元，同

比-81%。 

图 8：2014-2020 年宇通客车单车均价  图 9：2014-2020 年宇通客车单车利润 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 关注智慧出行带来的远期机遇 

2021 年 1 月，第七届中国电动汽车百人会论坛在北京钓鱼台国宾馆举行，宇通全新造型的小宇 2.0 版隆重亮相，向

行业展示智慧出行领域取得的突破性科技成果。宇通面向智慧出行已打造两款自动驾驶车，一款是面向微循环接驳

和个性化出行需求打造的 L4 级自动驾驶巴士“小宇”，另一款是面向城市干线公交打造的 L3 级智能驾驶城市客车

产品 U12，再结合自动驾驶出租车，针对不同出行场景，宇通将产品进行整合匹配，连接社区、地铁口、写字楼、

高铁站、机场，通过网约实现 24 小时主动出行服务，以满足城市全场景的公共出行需求，建成“主干线-支线-微循

环”三位一体的自动驾驶出行系统。  
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图 10：第七届中国电动汽车百人会论坛 

 

资料来源: 宇通客车公众号，国信证券经济研究所整理 

10 月 16 日，宇通客车重磅发布智慧出行整体解决方案，同时，全新的 L4 级自动驾驶巴士小宇 2.0 正式首发亮相。

该车通过对车辆造型、感知系统、智能化决策系统、冗余安全线控执行机构、多元化人机交互系统等维度的全面升

级，打造成了业内首款支持无安全员运营的自动驾驶巴士。宇通客车再度向行业展示最前沿的智能化科技成果，并

以此助力公交企业运营，引领未来城市公共交通发展。 

图 11：L4 级自动驾驶巴士小宇 2.0  图 12：L4 级自动驾驶巴士小宇 2.0 

 

 

 

资料来源: 宇通客车公众号，国信证券经济研究所整理  资料来源: 宇通客车公众号，国信证券经济研究所整理 

 宇通作为客车业引领者，于 2013 年就已开始布局并专注智能网联和自动驾驶技术的研究。目前，宇通自动驾

驶巴士已在宇通工业园、海南博鳌、郑州智慧岛、金融岛等多地安全运营超 600 天，开放道路累计运营里程达

6.4 万公里，累计接待市民 8.2 万人。此次首发亮相的 L4 级自动驾驶巴士小宇 2.0，基于 360°覆盖的全天时

全天候感知技术，可实现在晴、雨、雾等各类天气及不同路况下自动驾驶；同时结合智能化诊断和远程驾驶技

术，高效保证车辆驾驶安全，造就了业内首款支持无安全员运营的 L4 级自动驾驶微循环。不仅如此，该车车

内还配备智能语音交互系统、前向增强现实 AR 显示系统、液晶显示屏等，可以大大提升乘客出行的趣味性。  
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图 13：小宇内部视角  图 14：宇通智慧驾驶公交 

  

 

 

资料来源: 宇通客车公众号，国信证券经济研究所整理  资料来源: 宇通客车公众号，国信证券经济研究所整理 

此次发布的智慧出行整体解决方案更是体现了宇通对智慧出行的进一步推进。该方案以精准、安全、高效等最让乘

客满意的高品质出行要求为目标，集交通规划、方案设计、产品交付、运营服务四大板块为一体，通过覆盖公共交

通出行的全过程，为客户提供智能化、网联化、协同化的全流程端到端服务。如今，全新 L4 级自动驾驶巴士小宇

2.0 的加入也将再次丰富宇通的自动驾驶产品线，提升自动驾驶车辆的智能化水平，并为宇通智慧出行整体解决方

案提供重要支撑。 

 至暗时刻或已过去，维持“买入”评级 

考虑 2020 年疫情影响，公路旅客运输总量下降，政府公交更新采购延后，公司销量受到一定程度冲击，维持盈利

预测，预计 20-22 年利润为 5/11/19 亿元，每股收益 0.22/0.51/0.84 元，对应 PE 分别 72/31/19 倍。维持一年期合

理估值区间为 18-20 元，维持“买入”评级。 

表 2：宇通客车业务盈利预测最新调整 

报告期 2018 年报 2019 年报 2020 年报 2021 年报 2022 年报 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

客车产品 
     客车销量（辆） 60868 58688 41756 50942 57055 

YOY -10% -4% -29% 22% 12% 

整车单价(万元） 48.7 49.5 50.8 51.0 51.5 

客车产品营收(万元） 2964929 2906210 2120674 2598058 2938353 

YOY -4% -2% -27% 23% 13% 

毛利(万元） 751016 740828 434584 571573 705205 

毛利率(%) 25.33 25.49 20.49 22.00 24.00 

资料来源: 国信证券经济研究所预测 

公司作为全球大中客龙头，围绕低碳化、智能化、网联化、电动化、轻量化技术布局长远，2019 年高分红回馈（分

红率 114%，股息率 7.2%）。长期来看，新能源补贴退坡常态化加速客车行业洗牌，长期控成本、增规模、强技术

助力宇通市占率提升。相比于竞争对手，宇通具备更强的成本管控能力、规模优势和产品议价能力。我们看好行业

洗牌背景下宇通市占率的持续提升、产品高端化、燃料电池、海外出口和从生产向运营端的出行方案布局。 

可比公司估值：我们选择新能源客车竞争对手比亚迪、全球市占率领先的福耀玻璃和潍柴动力进行可比公司估值。

综合比较各公司的当前 PE 值以及业绩增速，我们给予 2021 年宇通客车 25-28 倍 PE，更新 2021 年的合理价格

区间为 18-20 元，维持“买入”评级。  
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表 3：可比公司估值表 

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE 

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

000957.SZ 中通客车 无评级 6.80 40 0.06 - - - - - - - 

600213.SH 亚星客车 无评级 6.46 14 0.06 - - - - - - - 

002594.SZ 比亚迪 增持 209.75 6,001 0.59 1.64 2.2 2.47 356 128 95 85 

000338.SZ 潍柴动力 增持 23.18 1,839 1.15 1.26 1.39 1.52 20 18 17 15 

600660.SH 福耀玻璃 增持 52.10 1,307 1.16 1.03 1.63 1.94 45 51 32 27 

平均 
    

0.60 1.31 1.74 1.98 140 66 48 42 

600066.SH 宇通客车 买入 15.85 351 0.88 0.22 0.51 0.84 18 72 31 19 

资料来源:国信证券经济研究所预测（注：中通客车、亚星客车无 WIND 一致预期） 

 风险提示：疫情拖累客车销量、新能源补贴退坡压制利润。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 4719 7000 6000 6000  营业收入 30479 22286 27286 30858 

应收款项 15222 9159 11213 12681  营业成本 23058 17699 21263 23433 

存货净额 4377 1436 1730 1908  营业税金及附加 243 178 218 247 

其他流动资产 563 891 1091 1234  销售费用 2796 1827 2210 2499 

流动资产合计 27388 20993 22541 24330  管理费用 830 2235 2507 2828 

固定资产 4555 4844 5106 5336  财务费用 212 200 200 200 

无形资产及其他 1272 1221 1171 1120  投资收益 108 125 134 143 

投资性房地产 2659 2659 2659 2659  资产减值及公允价值变动 86 100 100 100 

长期股权投资 745 725 705 685  其他收入 (1516) 0 0 0 

资产总计 36619 30442 32182 34130  营业利润 2018 372 1121 1893 

短期借款及交易性金融负债 0 7633 6197 5542  营业外净收支 65 150 100 100 

应付款项 11640 7659 9226 10176  利润总额 2084 522 1221 1993 

其他流动负债 4797 3223 3857 4274  所得税费用 123 31 73 120 

流动负债合计 16437 18514 19280 19991  少数股东损益 21 5 12 20 

长期借款及应付债券 0 4000 4000 4000  归属于母公司净利润 1940 485 1136 1854 

其他长期负债 2517 3017 3417 3717       

长期负债合计 2517 7017 7417 7717  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 18954 25531 26697 27708  净利润 1940 485 1136 1854 

少数股东权益 125 128 134 144  资产减值准备 (94) 3 4 4 

股东权益 17540 17783 18351 19278  折旧摊销 656 455 485 517 

负债和股东权益总计 36619 43442 45182 47130  公允价值变动损失 (86) (100) (100) (100) 

      财务费用 212 200 200 200 

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 3555 3628 56 (119) 

每股收益 0.88 0.22 0.51 0.84  其它 102 (1) 2 6 

每股红利 0.53 0.11 0.26 0.42  经营活动现金流 6073 4472 1583 2162 

每股净资产 7.92 8.03 8.29 8.71  资本开支 (673) (600) (600) (600) 

ROIC 22% 3% 8% 14%  其它投资现金流 (2485) 0 0 0 

ROE 11% 3% 6% 10%  投资活动现金流 (3229) (580) (580) (580) 

毛利率 24% 21% 22% 24%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 12% 2% 4% 6%  负债净变化 (19) 0 0 0 

EBITDA  Margin 14% 4% 6% 8%  支付股利、利息 (1180) (243) (568) (927) 

收入增长 -4% -27% 22% 13%  其它融资现金流 1361 (4367) (1435) (655) 

净利润增长率 -16% -75% 134% 63%  融资活动现金流 (1037) (1610) (2003) (1582) 

资产负债率 52% 59% 59% 59%  现金净变动 1807 2281 (1000) 0 

息率 3.4% 0.7% 1.6% 2.6%  货币资金的期初余额 2912 4719 7000 6000 

P/E 18.1 72.3 30.9 18.9  货币资金的期末余额 4719 7000 6000 6000 

P/B 2.0 2.0 1.9 1.8  企业自由现金流 6881 3810 964 1538 

EV/EBITDA 12.8 75.6 39.3 26.5  权益自由现金流 8222 (980) (869) 520 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《宇通客车-600066-重大事件快评：限制性股票激励计划发布，奠定周期向上基调》 ——2021-02-10 

《宇通客车-600066-2020 年业绩预告点评：疫情加速行业触底，关注中期复苏+远期智慧出行》 ——2021-02-01 

《宇通客车-600066-深度报告：复盘与展望：数字化变革下宇通客车新机遇》 ——2020-12-20 

《宇通客车-600066-重大事件快评：10 月销量增长提速，智能网联平台化车型密集上市》 ——2020-11-04 

《宇通客车-600066-2020 年三季报点评：至暗时刻或已过去，智慧出行带来远期机遇》 ——2020-10-30 
 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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