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月产销同比高增长，累计产销规模尚不及 19 年同期       增持 
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 月产销同比、环比均实现较大幅度增长。2021 年 5 月，公司客车月产

销量分别为 4345 辆、4597 辆，同比分别增长 45.08%、29.35%，较上月分

别扩大 30.90pct、4.65pct，环比分别增长 23.19%、32.90%，月产销规模分

别是 2019 年 5 月的 100.77%、98.27%，公司客车月产销量同比、环比均实

现较大幅度增长。随着新冠疫苗推广，以及国内疫情防控形势显著好转，

国内旅游客运需求和公共出行需求有所恢复，客车购车需求整体恢复，公

司作为国内大中型客车龙头，客车产销量均有所修复。 

 累计产销量同比增长，但与 2019 年同期仍有差距。2021 年 1-5 月，公

司累计产销量分别为 14709 辆、15232 辆，同比分别增长 26.93%，32.64%，

累计产销量均持续同比增长。然而，本月公司客车累计产销规模分别是 2019

年同期的 73.47%、72.95%，仍有差距。 

 分车型：月产销仅大型客车同比下降，累计产销同比均增长。产量来

看，公司大型客车、中型客车、轻型客车本月产量分别为 1635 辆、2049

辆、661 辆，同比分别增长 23.49%、71.46%、38.87%，累计产量分别为 5778

辆、6033 辆、2898 辆，同比分别增长 14.37%、43.51%、24.27%；销量来

看，公司大型客车、中型客车、轻型客车本月销量分别为 1684 辆、2028

辆、885 辆，同比分别为-6.24%、61.34%、76.65%，累计销量分别为 5846

辆、6123 辆、3263 辆，同比分别增长 18.70%、40.27%、48.72%。本月，

公司大型客车月销量同比下降，产量同比转正，中型客车及轻型客车月产

销量均同比大幅增长，大、中、轻型客车累计产销量同比不同程度增长，

且增速均超过 10%。 

 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。

在此基础上，预计公司 2021、2022 年 EPS 分别为 0.58、0.77 元/股，对应

公司 2021 年 6 月 3 日收盘价 12.97 元，公司 2020、2021 年 PE 分别为 22.48、

16.81，维持公司“增持”评级。 

存在风险：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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1.产销同比大幅增长，累计产销规模仍不及 2019 年同期 

月产销同比、环比均实现较大幅度增长。2021 年 5 月，公司客车月产销量分别为 4345 辆、4597 辆，

同比分别增长 45.08%、29.35%，较上月分别扩大 30.90pct、4.65pct，环比分别增长 23.19%、32.90%，月产

销规模分别是 2019 年 5 月的 100.77%、98.27%，公司客车月产销量同比、环比均实现较大幅度增长。随着

新冠疫苗推广，以及国内疫情防控形势显著好转，国内旅游客运需求和公共出行需求有所恢复，客车购

车需求整体恢复，公司作为国内大中型客车龙头，客车产销量均有所修复。 

图 1：公司客车月产量情况（辆，%）  图 2：公司客车月销量情况（辆，%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

图 3：公司与行业月产量同比增速对比（%）  图 4：公司与行业月销量同比增速对比（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  图 7：公司与行业月销量同比增速对比（%） 
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累计产销量同比增长，但与 2019 年同期仍有差距。2021 年 1-5 月，公司累计产销量分别为 14709 辆、

15232 辆，同比分别增长 26.93%，32.64%，累计产销量均持续同比增长。然而，本月公司客车累计产销规

模分别是 2019 年同期的 73.47%、72.95%，仍有差距。 

图 5：公司客车累计产量情况（辆，%）  图 6：公司客车累计销量情况（辆，%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

图 7：公司与行业累计产量同比增速对比（%）  图 8：公司与行业累计销量同比增速对比（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

2. 分车型：月产销仅大型客车同比下降，累计产销同比均增长 

分车型：月产销仅大型客车同比下降，累计产销同比均增长。产量来看，公司大型客车、中型客车、

轻型客车本月产量分别为 1635 辆、2049 辆、661 辆，同比分别增长 23.49%、71.46%、38.87%，累计产量

分别为 5778 辆、6033 辆、2898 辆，同比分别增长 14.37%、43.51%、24.27%；销量来看，公司大型客车、
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中型客车、轻型客车本月销量分别为 1684 辆、2028 辆、885 辆，同比分别为-6.24%、61.34%、76.65%，累

计销量分别为 5846 辆、6123 辆、3263 辆，同比分别增长 18.70%、40.27%、48.72%。本月，公司大型客车

月销量同比下降，产量同比转正，中型客车及轻型客车月产销量均同比大幅增长，大、中、轻型客车累计

产销量同比不同程度增长，且增速均超过 10%。 

图 9：公司分车型月产量情况（辆）  图 10：公司分车型累计产量情况（辆） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

图 11：公司分车型月销量情况（辆）  图 12：公司分车型累计销量情况（辆） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

表 1：公司分车型产销情况 

 

产量（辆） 产量同比增速（%） 产量环比增速（%） 销量（辆） 销量同比增速（%） 销量环比增速（%） 

大型客车 1635 23.49 23.02 1684 -6.24 28.45 

中型客车 2049 71.46 45.73 2028 61.34 47.92 

轻型客车 661 38.87 -16.54 885 76.65 13.90 
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数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

表 2：公司分车型累计产销情况 

 

累计产量（辆） 累计产量同比增速（%） 累计销量（辆） 累计销量同比增速（%） 

大型客车 5778 14.37 5846 18.70 

中型客车 6033 43.51 6123 40.27 

轻型客车 2898 24.27 3263 48.72 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 
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3.盈利预测及投资建议 

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。 

在此基础上，预计公司 2021、2022 年 EPS 分别为 0.58、0.77 元/股，对应公司 2021 年 6 月 3 日收盘价

12.97 元，公司 2020、2021 年 PE 分别为 22.48、16.81，维持公司“增持”评级。 

表 3：宇通客车重要财务数据（百万元） 

主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 21705.0 24917.4 28131.7 30888.7 

收入同比(%) -28.8% 14.8% 12.9% 9.8% 

归属母公司净利润 516.0 1277.6 1708.1 1810.9 

净利润同比(%) -73.4% 147.6% 33.7% 6.0% 

每股收益(元) 0.23 0.58 0.77 0.82 

P/E 56.88 22.48 16.81 15.86 

P/B 1.91 2.14 2.53 3.48 

数据来源：wind，山西证券研究所 

4.风险提示 

1）行业政策大幅调整； 

2）高端产品推进不及预期； 

3）海外业务推进不及预期； 

4）海外疫情持续蔓延； 

5）客车市场下行压力加大。  
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 22,945.8  22,639.2  22,164.8  29,868.5  

 

营业收入 21705.0  24917.4  28131.7  30888.7  

  现金 6,150.8  3,035.6  864.7  6,465.8  

 

营业成本 17912.0  19340.1  21605.2  23537.2  

  应收账款 9,862.4  12,729.1  13,660.2  14,937.9  

 

营业税金及附加 181.8  199.3  225.1  247.1  

  其他应收款 910.1  1,006.7  1,116.4  1,256.3  

 

销售费用 1553.3  1816.5  2050.8  2251.8  

  预付账款 280.7  275.7  156.0  128.0  

 

管理费用 835.1  946.9  900.2  988.4  

  存货 5,183.4  3,709.1  4,143.5  4,514.0  

 

研发费用 1552.0  1719.3  1744.2  1791.5  

  其他流动资产 558.4  1,883.1  2,224.1  2,566.5  

 

财务费用 73.1  -26.4  97.6  446.6  

非流动资产 10,366.0  9,837.3  9,445.6  10,825.8  

 

加：其他费用 377.9  380.0  380.0  380.0  

  长期投资 806.2  741.7  764.5  770.8  

 

资产减值损失 -88.4  -54.4  20.9  9.1  

  固定资产 4,123.3  4,927.0  6,063.0  7,770.1  

 

公允价值变动收益 93.6  5.9  2.0  -3.3  

  无形资产 1,241.1  1,158.3  1,081.1  1,009.0  

 

投资净收益 88.7  98.5  101.6  99.2  

  其他非流动资产 4,195.5  3,010.2  1,537.0  1,275.8  

 

营业利润 304.0  1460.7  1971.3  2092.8  

资产总计 33,311.9  32,476.5  31,610.4  40,694.3  

 

营业外收入 61.7  72.4  70.6  68.2  

流动负债 15,014.8  15,164.2  15,547.7  27,159.7  

 

营业外支出 18.0  16.8  16.8  16.0  

  短期借款 75.0  135.2  522.9  12,576.5  

 

利润总额 347.7  1516.2  2025.1  2145.1  

  应付账款 5,580.8  6,294.5  6,630.6  7,405.8  

 

所得税 -170.4  227.4  303.8  321.8  

  其他流动负债 9,359.0  8,734.6  8,394.2  7,177.4  

 

净利润 518.1  1288.8  1721.4  1823.3  

非流动负债 2,854.5  3,497.6  4,308.2  4,958.2  

 

少数股东损益 2.1  11.2  13.3  12.4  

  长期借款 0.0  1,240.0  2,441.0  3,361.0  

 

归属母公司净利润 516.0  1277.6  1708.1  1810.9  

  其他非流动负债 2,854.5  2,257.6  1,867.2  1,597.2  

 

EBITDA 2147.7  3189.4  3942.8  4600.2  

负债合计 17,869.3  18,661.8  19,856.0  32,117.9  

 

EPS（元） 0.2  0.6  0.8  0.8  

 少数股东权益 109.0  120.2  133.5  145.9  

 

主要财务比率 

      股本 2,213.9  2,213.9  2,213.9  2,213.9  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1,270.7  1,270.7  1,270.7  1,270.7  

 

成长能力 

      留存收益 11,207.2  10,209.8  8,136.2  4,945.8  

 

营业收入 -28.79% 14.80% 12.90% 9.80% 

归属母公司股东权益 15,333.6  13,694.4  11,620.9  8,430.5  

 

营业利润 -84.94% 380.49% 34.96% 6.16% 

负债和股东权益 33,311.9  32,476.5  31,610.4  40,694.3  

 

归属于母公司净利润 -73.41% 147.60% 33.70% 6.02% 

      

获利能力 

    现金流量表 

  

单位:百万元 

 

毛利率(%) 17.48% 22.38% 23.20% 23.80% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 2.38% 5.13% 6.07% 5.86% 

经营活动现金流 3,568.5  -187.0  2,037.7  982.9  

 

ROE(%) 3.35% 9.33% 14.64% 21.26% 

  净利润 518.1  1,277.6  1,708.1  1,810.9  

 

ROIC(%) 6.77% 20.42% 17.38% 15.72% 

  折旧摊销 657.0  415.9  509.7  649.2  

 

偿债能力 

      财务费用 26.8  -26.4  97.6  446.6  

 

资产负债率(%) 53.64% 57.46% 62.81% 78.92% 

  投资损失 -88.7  -98.5  -101.6  -99.2  

 

净负债比率(%) 82.91% 106.83% 139.71% 121.57% 

营运资金变动 4,762.7  -1,718.1  -212.3  -1,842.9  

 

流动比率 1.53  1.49  1.43  1.10  

  其他经营现金流 -2,307.3  -37.4  36.2  18.3  

 

速动比率 1.18  1.25  1.16  0.93  

投资活动现金流 1,051.8  163.9  83.8  89.2  

 

营运能力 

      资本支出 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

总资产周转率 0.62  0.76  0.88  0.85  

  长期投资 -60.7  64.4  -22.7  -6.3  

 

应收账款周转率 1.90  2.41  2.32  2.36  

  其他投资现金流 1,112.5  99.5  106.5  95.6  

 

应付账款周转率 3.58  4.20  4.35  4.40  

筹资活动现金流 -3,066.2  -948.4  -2,290.5  7,525.7  

 

每股指标（元） 

      短期借款 75.0  60.2  387.7  12,053.6  

 

每股收益(最新摊薄) 0.23  0.58  0.77  0.82  

  长期借款 0.0  1,240.0  1,201.0  920.0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.58  -0.08  0.90  0.43  

  普通股增加 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

每股净资产(最新摊薄) 6.78  6.05  5.14  3.73  

  资本公积增加 -8.0  0.0  0.0  0.0  

 

估值比率 

      其他筹资现金流 -3,133.1  -2,248.6  -3,879.3  -5,447.9  

 

P/E 56.9  22.5  16.8  15.9  

现金净增加额 1,554.1  -971.4  -169.1  8,597.9    P/B 1.9  2.1  2.5  3.5  

      
EV/EBITDA 13.19  7.97  7.89  8.59  

注：对应 2021 年 6 月 3 日市场数据 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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