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推荐（维持） 

现价：13.92 元 

主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.yutong.com 

大股东 宇通集团/37.19% 

实际控制人 汤玉祥等 7 名合伙人代表 

总股本(百万股) 2,214 

流通 A 股(百万股) 2,214 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 308.18 

流通 A 股市值(亿元) 308.18 

每股净资产(元) 7.63 

资产负债率(%) 52 

 

行情走势图 
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续》  2019-08-27 
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薄发》  2019-04-03 
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投资要点 

事项： 

公司发布2019年三季报：前三季度实现营业收入  208.62亿元，同比增长

7.68 %；归母净利润13.2亿元，同比增长10.6%；每股收益0.60元，每股净资

产7.63元。 

平安观点： 

 3Q 利润增幅较快，研发费用率同比降低。2019 前三季度实现收入 208.62

亿元，同比增长 7.68 %，第三季度收入 83.6 亿元，同比增长 13.6%，净

利润 6.42 亿，同比增长 10.4%。第三季度毛利率 24.1%，同比降低 3.2

个百分点，主要是由于去年三季度电池降本、同时三季度量产的车型获得

的订单附加值高。2019 年第三季度销售费用率 7.8%，同比提高 1.3 个百

分点，研发费用率 4.3%，同比降低 2.1 个百分点，管理费用率基本持平。

经营性现金流净额同比由负转正，为 14.17 亿元。 

 销量、市占率、ASP 均有所提升。公司 2019 年 1-9 月客车销量 4.2 万辆，

同比提升 6.6%，2019Q3 销量 1.7 万辆，同比提升 13.2%。其中中型客车

占比有所提升，2019 年第三季度中型客车占比为 45.3%，同比上升了 4.8

个百分点。公司整体市占率进一步提升，2019Q3 市场份额为 30.8%，同

比提升 4.3 个百分点。三季度公司新能源客车销量占公司份额为 37.7%，

同比提升 14 个百分点。2019Q3 公司 ASP 为 50 万元，同比提高了 0.3%，

主要是由于新能源占比提升，预计 4Q ASP 有望继续提升。 

 行业有望继续向龙头集中、出口市场大有可为。受蓝天保卫战影响+透支

效应结束，我们预计 2019 年新能源公交客车行业有望见底，未来随城镇

化率进一步提高，销量有望缓慢增长，并且随投资换市场周期结束+换车

周期到来，市场有望加速向龙头集中，尾部品牌将逐步出清。出口市场潜

力巨大，宇通的新能源客车在欧洲有较强的竞争力，未来有望成为公司新

的增长点。 

 盈利预测与投资建议：公司作为客车行业龙头，市场份额有望不断提高；  
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 33,222  31,746  31,616  32,239  34,475  

YoY(%) -7.3  -4.4  -0.4  2.0  6.9  

净利润(百万元) 3,129  2,301  2,440  2,598  2,891  

YoY(%) -22.6  -26.5  6.0  6.5  11.3  

毛利率(%) 26.3  25.3  25.3  26.0  26.8  

净利率(%) 9.4  7.2  7.7  8.1  8.4  

ROE(%) 20.3  13.9  13.6  14.0  14.5  

EPS(摊薄/元) 1.41  1.04  1.10  1.17  1.31  

P/E(倍) 9.8  13.4  12.6  11.9  10.7  

P/B(倍) 2.1  2.0  1.8  1.7  1.6   
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产品高端化将带来单车附加值提升，利润率有望见底复苏；随补贴不断回收，公司现金流将不断好

转，实现高稳定分红率。由于市场份额提升，出口回暖。维持盈利预测，预计 2019 年至 2021 年公

司 EPS 分别为 1.10、1.17、1.31 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）新能源补贴退坡超预期：如果新能源补贴退坡幅度超预期，可能将减少终端购车需求

及企业盈利，对行业整体的销量及盈利带来大范围影响；2）宇通客车销量不及预期：如果宇通客车

受行业影响销量不及预期，将直接影响其收入和毛利水平；3）原材料成本下降缓慢：如果三电尤其

是电池成本下降幅度不及预期，外加补贴政策退坡幅度大、产品力不足等原因将导致新能源客车整

体销量下滑。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 27968  31870  34435  35884  

现金 2912  8353  8517  9108  

应收票据及应收账款 18492  18720  19225  21353  

其他应收款 1351  744  1392  893  

预付账款 669  296  688  364  

存货 3833  3046  3901  3456  

其他流动资产 711  711  711  711  

非流动资产 8831  8400  8009  7709  

长期投资 674  700  730  758  

固定资产 3813  3411  3058  2849  

无形资产 1181  1264  1299  1243  

其他非流动资产 3163  3026  2923  2858  

资产总计 36799  40270  42444  43593  

流动负债 17775  19885  21369  21187  

短期借款 5  2430  3285  1770  

应付票据及应付账款 13938  13947  14216  15608  

其他流动负债 3832  3509  3868  3809  

非流动负债 2268  2263  2259  2254  

长期借款 19  15  10  6  

其他非流动负债 2249  2249  2249  2249  

负债合计 20043  22148  23627  23441  

少数股东权益 115  148  181  218  

股本 2214  2214  2214  2214  

资本公积 1279  1279  1279  1279  

留存收益 12144  13182  14522  16055  

归属母公司股东权益 16641  17974  18635  19934  

负债和股东权益 36799  40270  42444  43593   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 2578  4369  1517  4043  

净利润 2328  2473  2632  2927  

折旧摊销 666  557  579  615  

财务费用 325  158  146  99  

投资损失 -111  -62  -62  -80  

营运资金变动 -661  1239  -1772  475  

其他经营现金流 31  3  -6  7  

投资活动现金流 -153  -68  -120  -241  

资本支出 1058  -457  -422  -329  

长期投资 837  -26  -25  -29  

其他投资现金流 1742  -551  -566  -598  

筹资活动现金流 -1554  -1285  -2088  -1695  

短期借款 -765  0  0  0  

长期借款 -2  -4  -4  -4  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -787  -1280  -2083  -1691  

现金净增加额 963  3016  -691  2106   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 31746  31616  32239  34475  

营业成本 23706  23608  23843  25250  

营业税金及附加 195  167  173  193  

营业费用 2512  2611  2633  2871  

管理费用 772  692  706  845  

研发费用 1863  1865  1902  2034  

财务费用 325  158  146  99  

资产减值损失 200  -44  89  75  

其他收益 281  0  0  0  

公允价值变动收益 -151  -3  6  -7  

投资净收益 111  62  62  80  

资产处置收益 54  0  0  0  

营业利润 2468  2617  2814  3182  

营业外收入 99  226  200  144  

营业外支出 20  32  26  24  

利润总额 2547  2812  2988  3302  

所得税 218  339  356  375  

净利润 2328  2473  2632  2927  

少数股东损益 27  33  34  36  

归属母公司净利润 2301  2440  2598  2891  

EBITDA 3127  3274  3488  3806  

EPS（元） 1.04  1.10  1.17  1.31   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -4.4  -0.4  2.0  6.9  

营业利润(%) -31.5  6.1  7.5  13.1  

归属于母公司净利润(%) -26.5  6.0  6.5  11.3  

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 25.3  25.3  26.0  26.8  

净利率(%) 7.2  7.7  8.1  8.4  

ROE(%) 13.9  13.6  14.0  14.5  

ROIC(%) 13.0  11.4  11.4  12.7  

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 54.5  55.0  55.7  53.8  

净负债比率(%) -13.4  -29.1  -24.4  -33.3  

流动比率 1.6  1.6  1.6  1.7  

速动比率 1.3  1.4  1.4  1.5  

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.9  0.8  0.8  0.8  

应收账款周转率 1.7  1.7  1.7  1.7  

应付账款周转率 1.7  1.7  1.7  1.7  

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.04  1.10  1.17  1.31  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.29  1.97  0.69  1.83  

每股净资产(最新摊薄) 7.06  7.67  7.97  8.55  

估值比率 - - - - 

P/E 13.4  12.6  11.9  10.7  

P/B 2.0  1.8  1.7  1.6  

EV/EBITDA 9.2  7.8  7.6  6.4   
 



 

 

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） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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