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海外布局持续拓展，分红比例显著提升                   增持 
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公司近一年市场表现 

 事件描述：公司发布 2020 年年报，2020 年，公司实现营业收入 217.05 亿元，

同比-28.82%，归母净利润 5.16 亿元，同比-73.43%；2020Q4，公司实现营

业收入 80.91 亿元，同比-15.92%，归母净利润 3.60 亿元，同比-41.56%。 

事件点评 

 全年业绩下滑，单季度营收逐步改善。一是近几年国内高铁及私家车

普及程度提升，叠加新能源客车提前消费，客车需求总量下降，行业竞争

加剧，二是 2020 新冠肺炎疫情爆发，导致公共出行需求和旅游客运需求下

滑，加大客车行业下行压力，公司作为国内大中型客车龙头，业绩整体承

压。2020 年，公司营收、归母净利润同比分别下降 28.82%、73.43%，同比

降幅分别较上年同期扩大 24.83pct、57.74pct，毛利率 17.48%，同比-6.87pct。

2020Q4，国内防疫情控形势整体好转，客车需求逐步恢复，公司业绩环比

改善，公司营业收入、归母净利润环比分别增长 34.78%、284.61%。2020Q1、

Q2、Q3、Q4，公司营收同比分别为-41.97%、-37.40%、-28.19%、-15.90%，

归母净利润同比分别为-146.13%、-44.62%、-85.48%、-41.56%。 

 销售费用率下降，分红比例显著提升。主要受公司执行新收入准则及

公司与收入相关的业务费用下降影响，公司销售费用整体下滑。2020 年，

公司销售费用同比下降 44.51%，销售费用率为 7.16%，同比-2.02pct，管理

费用率、财务费用率分别为 11.00%、0.34%，同比分别+2.45pct、-0.36pct；

2020Q4，公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 5.25%、11.23%、

-0.64%，环比分别-3.03pct、+2.77pct、-3.58pct，同比分别-6.31pct、+1.52pct、

-2.06pct。此外，2020 年公司拟每股派发现金红利 0.5 元（含税），现金分

红合计占公司 2020 年合并报表中归属于母公司股东的净利润比例为

214.53%，持续高分红比例，且较 2019 年的 114.11%进一步提升。 

 持续高研发支出，技术优势进一步扩大。2020 年，公司研发支出为 15.52

亿元，占营业收入的比例 7.15%，较上年同期提升 1.33pct，研发支出和研

发支出在营收中的占比均在行业中处于较高水平，并持续将研发支出投入

到客车关键技术领域，全年公司将研发投入到自动驾驶技术产品开发及升

级，燃料电池相关技术产品开发和升级，T7 高端商务车产品研发与完善。

公司深耕多年，在自动驾驶系统研发、车联网及智能网联云平台技术的开
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 发、电子电气与软件的研发等方面取得多个重大进展。后续随着研发成果

逐步转换，公司有望进一步提升技术优势。同时，在客车需求整体下滑，

行业竞争持续加剧的背景下，公司有望依托自身技术积累，进一步扩大竞

争优势，进而带动公司盈利能力整体提升。 

 海外布局持续拓展，有望为公司提供业务增长点。2020 年，公司与卡

塔尔国家运输公司签约 1002辆 2022年卡塔尔世界杯车辆供应及服务合同，

订单总金额近 18 亿元，进一步拓展公司海外业务布局。截止年末，公司累

计出口各类客车超过 75,000 辆，并通过多种渠道模式将海外销售服务网络

覆盖到欧洲、独联体、美洲、非洲、亚太、中东六大区域，且在埃塞俄比

亚、马来西亚、埃及、巴基斯坦、哈萨克斯坦等十余个国家和地区通过 KD

组装方式进行本土化合作，实现由产品输出走向“技术输出和品牌授权”的

创新业务模式。同时，公司不断完善海外业务的服务和配件供应体系，依

托公司产品优势、市场开发经验和服务供应体系，公司相关业务在海外客

车市场的竞争力有望进一步提升，进而为公司业务提供持续增长点。 

投资建议：行业层面来看，疫情防控形势整体好转，叠加城镇化推进，有

望带动客车需求释放。公司作为客车行业龙头，大中型客车市占率遥遥领

先，且客车品系丰富，产品链完善，并积极推进海外业务，持续布局客车

关键技术领域，有望助力公司产品结构持续优化、盈利能力稳步提升。预

计公司 2021、2022 年 EPS 分别为 0.71、0.79 元，对应公司 2021 年 3 月 29

日收盘价 14.65 元，公司 2021、2022 年 PE 分别为 20.70、18.61，维持公司

“增持”评级。 

风险提示：行业政策大幅调整；高端产品推进不及预期；海外业务推进不

及预期；海外疫情持续蔓延；客车市场下行压力加大。 
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