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汽车 

报告原因：产销快报点评 

 

宇通客车（600066.SH）             维持评级 

细分车型共同发力，产销同比大幅拉升                  增持 

2021 年 3 月 5 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司发布 2021 年 2 月产销快报，本月公司客车产销量分别为 905 辆、

1321 辆，本年累计产销量分别为 3928 辆、4186 辆。 

事件点评 

 低基数+需求，产销同比大幅拉升。一方面，上年同期受新冠肺炎疫情

爆发因素影响，公司客车产销量均大幅下滑；另一方面，国内疫情防控形

势整体好转，客车购车需求整体恢复，累计产销量同比均实现转正。因此，

低基数叠加需求修复，公司本月客车产销量同比均实现大幅增长。本月，

公司客车月产销量分别为905辆、1321辆，同比分别增长304.02%、241.34%，

同比增速分别较上月提升 312.52pct 和 242.38pct；公司本年客车累计产销量

分别为 3928 辆、4186 辆，同比分别增长 11.34%、27.54%，累计产销量同

比增速分别较上月提升 19.84pct、28.58pct。 

 传统销售淡季，产销环比下滑。2 月是客车行业传统销售淡季，公司

客车产销环比分别下降 70.06%、53.89%。 

 分车型看，公司大型客车、中型客车、轻型客车月产销量均实现同比

高速增长。产量来看，公司大型客车、中型客车、轻型客车产量分别为 298

辆、320 辆、287 辆，同比分别增长 302.70%、4471.43%、100.70%，累计

产量分别为 1605 辆、1554 辆、769 辆，同比分别为 17.58%、14.52%、-4.59%；

销量来看，公司大型客车、中型客车、轻型客车销量分别为 424 辆、562

辆、335 辆，同比分别增长 132.97%、980.77%、118.95%，累计产量分别为

1583 辆、1681 辆、922 辆，同比分别增长 19.65%、17.96%、72.66%。 

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 2020、2021 年 EPS 分别为 0.25、0.73，对应公司 2021 年 3 月 4 日

收盘价 15.97 元，公司 2020、2021 年 PE 分别为 62.66、21.93，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。 

 

 

市场数据：2021 年 3 月 4 日 

收盘价(元)：                    15.97 

年内最高/最低（元）：       17.90/12.35 

流通 A 股/总股本（亿）：     22.14/22.14 

流通 A 股市值（亿）：           353.57 

总市值（亿）：                 353.57 

 

基础数据：2020 年 9 月 30 日 

基本每股收益                   0.07 

每股净资产(元)：                6.72 

净资产收益率（%）：              0.94 

 

分析师：张湃 

执业登记编码： S0760519110002 

电话：0351-8686797 

邮箱：zhangpai@sxzq.com 

 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心七层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn  
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1.产销同比大幅拉升，环比不同程度下滑 

低基数+需求，产销同比大幅拉升。一方面，上年同期受新冠肺炎疫情爆发因素影响，公司客车产销量

均大幅下滑；另一方面，国内疫情防控形势整体好转，客车购车需求整体恢复。因此，低基数叠加需求修

复，公司本月客车产销量同比均实现大幅增长，累计产销量同比均实现转正。本月，公司客车月产销量分

别为 905 辆、1321 辆，同比分别增长 304.02%、241.34%，同比增速分别较上月提升 312.52pct 和 242.38pct；

公司本年客车累计产销量分别为 3928 辆、4186 辆，同比分别增长 11.34%、27.54%，累计产销量同比增速

分别较上月提升 19.84pct、28.58pct。 

传统销售淡季，产销环比下滑。2 月作为客车行业传统销售淡季，公司客车产销环比均有所下滑，本月

公司客车产销环比分别下降 70.06%和 53.89%。 

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：公司客车累计产量情况（辆，%）  图 4：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 



                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            5  

 

图 5：公司与行业月产量同比增速对比（%） 

  

图 6：公司与行业累计产量同比增速对比（%） 

 

 

 

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 

图 7：公司与行业月销量同比增速对比（%）  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 

图 9：公司月产销比（倍）  图 10：公司累计产销比（倍） 

 

 

 

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 
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2.全车型产销同比大幅拉升 

分车型看，公司大型客车、中型客车、轻型客车月产销量均实现同比高速增长。产量来看，公司大型

客车、中型客车、轻型客车产量分别为 298 辆、320 辆、287 辆，同比分别增长 302.70%、4471.43%、100.70%，

累计产量分别为 1605 辆、1554 辆、769 辆，同比分别为 17.58%、14.52%、-4.59%；销量来看，公司大型客

车、中型客车、轻型客车销量分别为 424 辆、562 辆、335 辆，同比分别增长 132.97%、980.77%、118.95%，

累计产量分别为 1583 辆、1681 辆、922 辆，同比分别增长 19.65%、17.96%、72.66%。 

图 11：公司分车型月产量情况（辆）  图 12：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 13：公司分车型月销量情况（辆）  图 14：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 
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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 298 302.70 -77.20 424 132.97 -63.42 

中型客车 320 4471.43 -74.07 562 980.77 -49.78 

轻型客车 287 100.70 -40.46 335 118.95 -42.93 

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 1605 17.58 1583 19.65 

中型客车 1554 14.52 1681 17.96 

轻型客车 769 -4.59 922 72.66 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

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 2020、2021 年 EPS 分别为 0.25、0.73，对应公司 2021 年 3 月 4 日收盘价 15.97

元，公司 2020、2021 年 PE 分别为 62.66、21.93，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 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 30479.4 21609.9 26472.2 27795.8 

收入同比(%) -4.0% -29.1% 22.5% 5.0% 

归属母公司净利润 1940.2 564.2 1612.4 1623.5 

净利润同比(%) -15.7% -70.9% 185.8% 0.7% 

每股收益(元) 0.88 0.25 0.73 0.73 

P/E 18.22 62.66 21.93 21.78 

P/B 2.02 2.12 2.03 1.95 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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4.存在风险 

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 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 27,388.

1  

22,411.

0  

27,690.

3  

37,712.

5   

营业收入 30479.

4  

21609.

9  

26472.

2  

27795.

8    现金 4,718.5  7,146.9  6,993.3  16,282.

1   

营业成本 23058.

0  

16812.

5  

20118.

8  

21124.

8    应收账款 14,980.

9  

11,699.

8  

14,291.

2  

14,572.

2   

营业税金及附加 242.9  172.9  211.8  222.4  

  其他应收款 1,119.2  734.2  999.3  1,004.8  

 

销售费用 2796.3  1791.5  2250.1  2362.6  

  预付账款 240.7  240.6  220.4  82.3  

 

管理费用 830.4  1469.5  847.1  889.5  

  存货 4,531.4  3,224.3  3,858.4  4,051.3  

 

研发费用 1773.6  1555.9  1641.3  1612.2  

  其他流动资产 1,797.3  -634.8  1,327.7  1,719.8  

 

财务费用 211.6  -51.8  4.4  183.3  

非流动资产 9,231.4  13,551.

2  

11,436.

1  

10,945.

6   

加：其他费用 221.7  450.0  250.0  250.0  

  长期投资 745.5  694.5  704.5  714.8  

 

资产减值损失 -106.4  -63.7  21.1  11.3  

  固定资产 3,795.9  4,377.6  4,961.0  5,513.6  

 

公允价值变动收

益 

-20.1  -11.7  2.0  2.6  

  无形资产 1,272.4  1,187.6  1,108.4  1,034.5  

 

投资净收益 107.8  210.0  210.0  210.0  

  其他非流动资

产 

3,417.7  7,291.5  4,662.2  3,682.7  

 

营业利润 2018.3  571.5  1839.5  1852.4  

资产总计 36,619.

5  

35,962.

3  

39,126.

4  

48,658.

1   

营业外收入 77.8  120.0  98.8  98.9  

流动负债 16,437.

0  

13,714.

2  

15,973.

8  

24,127.

1   

营业外支出 12.4  20.0  20.0  20.0  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  7,350.4  

 

利润总额 2083.7  671.5  1918.3  1931.3  

  应付账款 6,540.8  5,597.4  6,691.2  6,683.8  

 

所得税 123.0  100.7  287.7  289.7  

  其他流动负债 9,896.2  8,116.8  9,282.6  10,093.

0   

净利润 1960.7  570.7  1630.6  1641.6  

非流动负债 2,516.7  5,444.0  5,598.2  6,256.5  

 

少数股东损益 20.5  6.5  18.2  18.1  

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

 

归属母公司净利润 1940.2  564.2  1612.4  1623.5  

  其他非流动负

债 

2,516.7  4,204.0  3,157.2  2,895.5  

 

EBITDA 4402.4  2006.4  3669.8  3888.5  

负债合计 18,953.

7  

19,158.

1  

21,572.

0  

30,383.

6   

EPS（元） 0.9  0.3  0.7  0.7  

 少数股东权益 125.5  132.0  150.2  168.2  

 

主要财务比率 

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

 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 1,278.8  1,278.8  1,278.8  1,278.8  

 

成长能力 

      留存收益 12,946.

0  

13,179.

4  

13,911.

5  

14,613.

5   

营业收入 -3.99% -29.10

% 

22.50% 5.00% 

归属母公司股东权

益 

17,540.

3  

16,672.

1  

17,404.

2  

18,106.

2   

营业利润 -18.22

% 

-71.69

% 

221.90

% 

0.70% 

负债和股东权益 36,619.

5  

35,962.

3  

39,126.

4  

48,658.

1   

归属于母公司净利

润 

-15.70

% 

-70.92

% 

185.77

% 

0.69% 

      

获利能力 

    现金流量表 

  

单位:百万元 

 

毛利率(%) 24.35

% 

22.20

% 

24.00% 24.00

% 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 6.37% 2.61% 6.09% 5.84% 

经营活动现金流 5,340.2  3,321.6  323.2  2,922.5  

 

ROE(%) 11.10

% 

3.40% 9.29% 8.98% 

  净利润 1,960.7  564.2  1,612.4  1,623.5  

 

ROIC(%) 17.62

% 

6.03% 56.63% 23.33

%   折旧摊销 662.1  380.8  434.6  490.7  

 

偿债能力 

      财务费用 41.4  -51.8  4.4  183.3  

 

资产负债率(%) 51.76

% 

53.27

% 

55.13% 62.44

%   投资损失 -107.8  -210.0  -210.0  -210.0  

 

净负债比率(%) 86.50

% 

70.26

% 

62.23% 15.59

% 营运资金变动 1,864.6  2,707.3  -1,559.

4  

803.0  

 

流动比率 1.67  1.63  1.73  1.56  

  其他经营现金

流 

919.1  -69.0  41.2  32.0  

 

速动比率 1.39  1.40  1.49  1.40  

投资活动现金流 -2,309.

4  

232.7  208.8  203.3  

 

营运能力 

      资本支出 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

总资产周转率 0.83  0.60  0.71  0.63  

  长期投资 -71.9  51.0  -10.0  -10.3  

 

应收账款周转率 1.96  1.74  2.18  2.07  

  其他投资现金

流 

-2,237.

5  

181.7  218.8  213.6  

 

应付账款周转率 3.91  3.56  4.31  4.16  

筹资活动现金流 -1,444.

2  

961.0  316.3  7,165.6  

 

每股指标（元） 

      短期借款 -5.0  0.0  0.0  7,350.4  

 

每股收益(最新摊薄) 0.88  0.25  0.73  0.73  

  长期借款 -19.0  1,240.0  1,201.0  920.0  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

2.41  1.50  0.15  1.32  

  普通股增加 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

每股净资产(最新摊薄) 7.92  7.53  7.86  8.18  

  资本公积增加 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

估值比率 

      其他筹资现金

流 

-1,420.

3  

-279.0  -884.7  -1,104.

8   

P/E 18.2  62.7  21.9  21.8  

现金净增加额 1,586.5  4,515.2  848.3  10,291.

3  

  P/B 2.0  2.1  2.0  2.0  

      
EV/EBITDA 5.17  10.75  6.99  6.60  

注：对应 2021 年 3 月 4 日市场数据 

数据来源：wind，山西证券研究所
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