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三季度毛利率改善明显 
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推荐（维持） 

现价：11.76元 

主要数据  
 

行业  汽车  

公司网址  www.y utong.com 

大股东 /持股 郑州宇通集团有限公司/36.38% 

实际控制人  汤玉祥 ,曹建伟 ,杨张峰,游明设 ,

谢群鹏 ,张宝锋 ,王建军 

总股本 (百万股) 2,263 

流通 A股 (百万股 ) 2,214 

流通 B/H股 (百万股)  

总市值（亿元） 266 

流通 A股市值 (亿元) 260 

每股净资产 (元) 6.45 

资产负债率 (%) 55.25 
 
行情走势图 
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事项： 

公司披露三季报，2021年前三季度公司实现营业收入 157亿（+15.04%），归母

净利润 2.6亿（+67.17%），扣非归母净利润为-0.42亿。 

平安观点： 

 三季度毛利率达到 20.8%，中大型客车市占率稳步提升。前三季度公司实

现客车销量 29964台（+11.64%），其中三季度公司实现客车销量 9376辆

（-21.5%）。三季度公司毛利率为 20.8%，低于 3Q20的 21.4%，相比 1H21

提高 5.4个百分点，毛利率改善原因估计主要是产品结构优化所致。公司中

大型客车市占率稳步提升，公司前三季度中大型客车销量为 23466 辆，公

司中大型客车市场占有率达到 40.7%，同比 2020年同期增加 5.7个百分点，

公交和和校车市占率分别达到 21%/65%。 

 新能源客车销量不及预期，出口销量期待四季度改善。新能源客车销量方

面，据中客网统计数据，公司前三季度新能源客车销量 6535辆，同比下滑

约 26.5%，主要是由于国内新能源公交订单不及预期所致。出口方面，据

中客网统计数据，前三季度公司客车出口销量达到 2728辆，同比略微下滑

1.66%，受海运船期影响，预计 2021四季度出口交付明显改善。 

 新能源客车和海外市场有望带来业绩增量。年底补贴退坡金额不大，因此

2021年四季度新能源客车销量或难有明显改善。2021年出口交付将贡献重

要利润增量。智能网联产品方面，在郑州、广州、南京、长沙、海南等地，

小宇已实现了 L4级的常态化、批量化运营，随着小宇交付量增加，将逐渐

为公司带来新的收入来源。燃料电池客车方面，公司在燃料电池客车领域优

势突出，单车价值量高（估计单车售价超过 200万），随着燃料电池客车的

逐步上量，有望在未来几年成为宇通客车新的利润来源。 

 盈利预测与投资建议：宇通客车是国内客车行业的龙头企业，公司中大型

客车市场基本盘稳定，市场占有率高，新能源客车发展卓有成效，海外市场 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 30479 21705 24775 32944 32166 

YOY(%) -4.0 -28.8 14.1 33.0 -2.4 

净利润(百万元) 1940 516 1121 1706 2146 

YOY(%) -15.7 -73.4 117.2 52.2 25.8 

毛利率(%) 24.3 17.5 18.9 19.7 20.7 

净利率(%) 6.4 2.4 4.5 5.2 6.7 

ROE(%) 11.1 3.4 7.3 11.4 14.9 

EPS(摊薄 /元) 0.86 0.23 0.50 0.75 0.95 

P/E(倍) 13.7 51.6 23.7 15.6 12.4 

P/B(倍) 1.6 1.7 1.7 1.8 1.8  
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销量随着四季度交付量的提高，有望带动公司业绩增长。自动驾驶项目已经开始运营，燃料电池领域优势突出。鉴于 2021年

国内新能源公交采购低于预期，我们下调 2021年公司国内新能源客车销量预测，据此调整公司业绩预测为 2021/2022/2023

年归母净利润分别为 11.21/17.06/21.46亿元（原盈利预测为 11.43/16.11/21.58亿元），公司作为国内客车龙头，目前业绩处

于底部，但随着市场的恢复和海外交付量的增加，公司业绩将得到改善，另外公司在自动驾驶和燃料电池的布局有望逐渐为

公司带来新的业绩增量，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）客车市场需求可能出现萎缩：由于高铁、城际铁路和居民私家车保有量的提升，市场对客车的需求可能不及预

期；2）国内、全球疫情反弹：如果疫情不能得到有效控制，将对客车需求及公司业务开展产生不利影响；3）公司出口销量

不及预期：出口市场存在全球宏观经济下滑，目标国家市场政治和经济状况不稳定、支付能力下滑等风险。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 22946  23689  28376  27410  

现金  6151  4613  3367  3041  

应收票据及应收账款 9452  12273  16319  15934  

其他应收款 910  1001  1331  1300  

预付账款 281  346  460  449  

存货  5017  4233  5572  5369  

其他流动资产 1135  1223  1326  1316  

非流动资产 10366  10146  9877  9561  

长期投资 806  960  1179  1459  

固定资产 4127  4095  3949  3689  

无形资产 1241  1034  827  621  

其他非流动资产 4192  4057  3922  3793  

资产总计 33312  33835  38253  36971  

流动负债 15015  15413  20287  19579  

短期借款 75  75  75  75  

应付票据及应付账款 9468  10865  14305  13783  

其他流动负债 5471  4472  5908  5721  

非流动负债 2854  2854  2854  2854  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 2854  2854  2854  2854  

负债合计 17869  18267  23142  22434  

少数股东权益 109  114  120  129  

股本  2214  2263  2263  2263  

资本公积 1271  1647  1647  1647  

留存收益 11849  11545  11081  10498  

归属母公司股东权益 15334  15454  14991  14408  

负债和股东权益 33312  33835  38253  36971   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 3568  -16  1613  3066  

净利润 518  1125  1713  2154  

折旧摊销 657  974  1088  1196  

财务费用 73  -113  -80  -100  

投资损失 -89  -103  -100  -110  

营运资金变动 2889  -1883  -1058  -68  

其他经营现金流 -481  -16  50  -7  

投资活动现金流 1052  -552  -770  -763  

资本支出 619  600  600  600  

长期投资 1762  -100  -150  -200  

其他投资现金流 -1329  -1052  -1220  -1163  

筹资活动现金流 -3066  -969  -2090  -2628  

短期借款 75  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -3141  -969  -2090  -2628  

现金净增加额 1527  -1538  -1246  -326   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 21705  24775  32944  32166  

营业成本 17912  20104  26468  25503  

税金及附加 182  208  276  269  

营业费用 1553  1346  1812  1801  

管理费用 835  1007  1351  1319  

研发费用 1552  1586  1647  1608  

财务费用 73  -113  -80  -100  

资产减值损失 -88  0  0  0  

信用减值损失 127  84  0  100  

其他收益 378  293  298  323  

公允价值变动收益 94  -26  0  0  

投资净收益 89  103  100  110  

资产处置收益 108  95  0  68  

营业利润 304  1188  1868  2366  

营业外收入 62  79  73  71  

营业外支出 18  17  16  17  

利润总额 348  1250  1925  2421  

所得税 -170  125  212  266  

净利润 518  1125  1713  2154  

少数股东损益 2  5  7  9  

归属母公司净利润 516  1121  1706  2146  

EBITDA 1078  2110  2933  3517  

EPS（元）  0.23 0.50 0.75 0.95  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) -28.8  14.1  33.0  -2.4  

营业利润(%) -84.9  290.7  57.2  26.7  

归属于母公司净利润(%) -73.4 117.2  52.2  25.8  

获利能力         

毛利率(%) 17.5  18.9  19.7  20.7  

净利率(%) 2.4  4.5  5.2  6.7  

ROE(%) 3.4  7.3  11.4  14.9  

ROIC(%) 2.2  10.8  15.3  16.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 53.6  54.0  60.5  60.7  

净负债比率(%) -39.3  -29.2  -21.8  -20.4  

流动比率 1.5  1.5  1.4  1.4  

速动比率 1.2  1.2  1.1  1.1  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.7  0.9  0.9  

应收账款周转率 2.3  2.1  2.1  2.1  

应付账款周转率 3.21 3.07 3.07 3.07 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.23  0.50  0.75  0.95  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.58  -0.01  0.71  1.35  

每股净资产(最新摊薄) 6.78 6.83 6.62 6.37 

估值比率         

P/E 51.6  23.7  15.6  12.4  

P/B 1.7  1.7  1.8  1.8  

EV/EBITDA 28.34 10.21 8.05 6.74  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 
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