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资料来源：Wind 

 高分红超预期，市占率持续提升 
宇通客车(600066) 
业绩略低于预期，高分红超预期 

公司 2020 年 3 月 30 日发布 2019 年报，2019 年实现营业收入 304.8 亿元
（同比-4.0%），归母净利润 19.4 亿元（同比-15.7%）。2019Q4 单季度实
现营收 96.2 亿元（同比-22.3%），归母净利润 6.2 亿元（同比-44.3%），扣
非后归母净利润 4.3 亿元（同比-44.1%）。公司 2019 年业绩略低于预期，
业绩下滑主要受新能源补贴退坡所致。公司公告每 10 股派发现金股利 10

元（含税），分红总额 22.1 亿元，分红比例高达 114%。预计公司 2020-2022

年 EPS 分别为 0.98/1.07/1.13 元，维持“增持”评级。 

 

市场占有率逆市提升，龙头地位进一步夯实 

根据公司公告，2019 年公司销售客车 58,688 辆，同比-3.58%，大中型客
车国内市占率 37.10%，提升 2.60pct，其中大型车、中型车市占率分别提
升 2.3、2.7pct，市占率进一步提升。2019 年下半年新能源车补贴退坡有
望促使部分产能出清，未来竞争将聚焦于产品、服务和品牌等综合实力上，
行业集中度有望进一步提升。 

 

2019Q4 毛利率环比持续提升，ROE 有所下降 

公司营业收入 2019Q4 环比增长 15.08%，收入增速基本与销量增速持平。
公司实现毛利率 26.36%，同比下降 1.61pct（国家新能源补贴力度下降），
环比提升 2.22pct（收入环比+15.08%）。2019Q4 ROE 为 3.39%，同比下
降 3.3pct（国家新能源补贴力度下降），环比下降 0.38pct（Q4 销售费用率
环比增加 3.72pct，研发费用率环比增加 2.25pct）。2019 年经营活动现金
净流量 53.40 亿元（+107.16%），回款能力增强，龙头地位凸显。 

 

持续高研发投入，提升综合竞争力  

2019 年公司研发费用 17.74 亿元，研发费用率 5.82%，研发费用率保持平
稳态势。公司研发费用主要投向：（1）新产品，T7 系列车型、高端旅游、
高端公交；（2）新技术，自动驾驶技术、五米微循环车；（3）提升产品性
能和制造能力提升。未来的竞争集中在产品、技术和生产成本等方面，公
司对研发的持续投入有望提升公司综合实力，夯实龙头地位。 

 

客车龙头市占率持续提升，维持“增持”评级 

我们认为 2019 年下半年新能源补贴下降有助于行业优胜劣汰，公司作为
客车行业龙头，有望凭借成本控制、产品力和品牌力实现市占率逆市提升。
公司布局燃料电池客车、智能驾驶客车等新兴方向，有望抢占行业发展先
机。我们预计公司 20-22 年归母净利分别为 21.7、23.6、25.1 亿元
（2020-2021 年下调 11%、12%），对应 EPS 分别为 0.98、1.07、1.13 元。
可比公司 2020 年平均 PE 为 12 倍，但考虑公司是客车领域龙头，且新能
源客车占比较高，给予公司 20 年 16~18 倍 PE 估值，对应目标价
15.68~17.64 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：客车行业景气度不及预期；公司海外市场扩张不及预期。  

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,214 

流通 A 股 (百万股) 2,214 

52 周内股价区间 (元) 11.79-16.60 

总市值 (百万元) 30,309 

总资产 (百万元) 3,806 

每股净资产 (元) 7.92  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 31,746 30,479 31,351 32,139 32,954 

+/-%  (4.44) (3.99) 2.86 2.51 2.54 

归属母公司净利润 (百万元) 2,301 1,940 2,165 2,359 2,508 

+/-%  (26.45) (15.70) 11.57 8.98 6.30 

EPS (元，最新摊薄) 1.04 0.88 0.98 1.07 1.13 

PE (倍) 13.17 15.62 14.00 12.85 12.09  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 宇通客车分季度财务数据一览 

项目 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 

营业收入（亿元） 46.59  73.58  73.57  123.72  48.39  76.67  83.56 96.17 

营业收入 YoY（%） 20.44  35.14  -24.01  -13.04  3.85  4.20  13.58 -22.27 

归母净利（亿元） 2.95  3.22  5.81  11.04  3.11  3.72  6.42 6.15 

归母净利 YoY（%） -6.81  -34.17  -47.03  -10.03  5.41  15.71  10.50 -44.25 

扣非后归母净利（亿元） 2.72  2.46  5.03  7.62  2.47  2.75  5.97 4.26 

ROE（%） 1.88  2.09  3.80  6.85  1.85  2.24  3.80  

扣非后 ROE（%） 1.74  1.60  3.29  4.73  1.47  1.66  3.53  

销售净利率（%） 6.40  4.47  7.95  9.03  6.50  4.94  7.68  

经营活动现金净流量（亿元） -22.57  10.69  -1.25  38.90  -17.58  19.65  14.17 37.16 

投资活动现金净流量（亿元） 12.16  0.83  -27.91  13.39  3.89  0.69  -4.18  

筹资活动现金净流量（亿元） 20.35  1.09  7.48  -44.46  12.23  -24.11  0.26  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 宇通客车单季度营业收入情况  图表3： 宇通客车单季度归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表4： 宇通客车毛利率与净利率情况  图表5： 宇通客车主营业务收入占比情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表6： 可比公司估值（截至 20200331） 

      EPS(元） PE 

证券代码 公司 收盘价 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

000550.SZ 江铃汽车 11.71 0.79 1.18 - 14.82 9.92 - 

601238.SH 广汽集团 10.55 0.99  1.15  - 10.66  9.17  - 

000951.SZ 中国重汽 20.23 2.12  2.39  - 9.54  8.46  - 

  平均值         11.67      

资料来源：Wind，华泰证券研究所（盈利预测均来自万得一致预期）  

 

PE/PB - Bands 

图表7： 宇通客车历史 PE-Bands  图表8： 宇通客车历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 27,968 27,388 31,453 34,750 37,786 

现金 2,912 4,719 7,889 10,613 13,131 

应收账款 17,273 13,862 15,545 15,752 16,019 

其他应收账款 1,351 1,119 1,138 1,204 1,218 

预付账款 669.45 240.66 396.83 402.14 388.16 

存货 3,833 4,377 4,042 4,264 4,387 

其他流动资产 1,930 3,071 2,442 2,515 2,643 

非流动资产 8,831 9,231 8,143 7,649 7,388 

长期投资 673.56 745.46 708.00 714.75 717.62 

固定投资 3,813 3,799 3,743 3,450 3,016 

无形资产 1,181 1,272 1,193 1,123 1,070 

其他非流动资产 3,163 3,414 2,500 2,361 2,584 

资产总计 36,799 36,619 39,597 42,399 45,174 

流动负债 17,775 16,437 17,474 17,781 18,035 

短期借款 5.00 0.00 50.00 50.00 50.00 

应付账款 9,036 6,541 7,724 7,797 7,874 

其他流动负债 8,735 9,896 9,701 9,934 10,110 

非流动负债 2,268 2,517 2,266 2,388 2,420 

长期借款 18.98 0.00 20.00 40.00 60.00 

其他非流动负债 2,249 2,517 2,246 2,348 2,360 

负债合计 20,043 18,954 19,740 20,169 20,455 

少数股东权益 115.26 125.49 149.47 175.35 202.80 

股本 2,214 2,214 2,214 2,214 2,214 

资本公积 1,279 1,279 1,279 1,279 1,279 

留存公积 12,144 12,946 16,212 18,571 21,079 

归属母公司股东权益 16,641 17,540 19,707 22,054 24,517 

负债和股东权益 36,799 36,619 39,597 42,399 45,174  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 31,746 30,479 31,351 32,139 32,954 

营业成本 23,706 23,058 23,799 24,338 24,948 

营业税金及附加 195.04 242.87 218.31 230.17 238.26 

营业费用 2,512 2,796 2,633 2,668 2,702 

管理费用 771.85 830.43 830.80 819.54 823.84 

财务费用 324.67 211.64 (14.92) (12.46) (24.36) 

资产减值损失 (200.15) (106.44) 53.25 5.37 (23.18) 

公允价值变动收益 (151.10) (20.12) 2.03 (11.97) (45.29) 

投资净收益 111.45 107.77 105.42 107.21 106.71 

营业利润 2,468 2,018 2,289 2,486 2,651 

营业外收入 98.63 77.81 80.32 82.54 81.01 

营业外支出 20.09 12.36 20.96 17.57 17.75 

利润总额 2,547 2,084 2,348 2,551 2,714 

所得税 218.15 123.01 159.47 165.67 178.96 

净利润 2,328 1,961 2,189 2,385 2,535 

少数股东损益 26.89 20.51 23.98 25.88 27.46 

归属母公司净利润 2,301 1,940 2,165 2,359 2,508 

EBITDA 3,459 2,892 2,980 3,263 3,482 

EPS (元，基本) 1.04 0.88 0.98 1.07 1.13  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 (4.44) (3.99) 2.86 2.51 2.54 

营业利润 (31.47) (18.22) 13.40 8.60 6.64 

归属母公司净利润 (26.45) (15.70) 11.57 8.98 6.30 

获利能力 (%)      

毛利率 25.33 24.35 24.09 24.27 24.29 

净利率 7.25 6.37 6.90 7.34 7.61 

ROE 13.83 11.06 10.98 10.70 10.23 

ROIC 22.50 26.73 24.68 28.47 31.83 

偿债能力      

资产负债率 (%) 54.47 51.76 49.85 47.57 45.28 

净负债比率 (%) 0.21 0 0.39 0.47 0.56 

流动比率 1.57 1.67 1.80 1.95 2.10 

速动比率 1.35 1.39 1.56 1.71 1.84 

营运能力      

总资产周转率 0.87 0.83 0.82 0.78 0.75 

应收账款周转率 1.68 1.78 1.94 1.87 1.89 

应付账款周转率 2.75 2.96 3.34 3.14 3.18 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.04 0.88 0.98 1.07 1.13 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.16 2.41 1.13 1.31 1.28 

每股净资产(最新摊薄) 7.52 7.92 8.90 9.96 11.07 

估值比率      

PE (倍) 13.17 15.62 14.00 12.85 12.09 

PB (倍) 1.82 1.73 1.54 1.37 1.24 

EV_EBITDA (倍) 6.49 7.76 7.54 6.88 6.45  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 2,578 5,340 2,493 2,894 2,824 

净利润 2,328 1,961 2,189 2,385 2,535 

折旧摊销 666.04 662.12 705.62 789.53 855.74 

财务费用 324.67 211.64 (14.92) (12.46) (24.36) 

投资损失 (111.45) (107.77) (105.42) (107.21) (106.71) 

营运资金变动 (661.27) 2,909 (1,239) (110.07) (190.20) 

其他经营现金 31.46 (295.16) 957.97 (50.58) (245.83) 

投资活动现金 (152.76) (2,309) 595.54 (202.66) (350.81) 

资本支出 1,058 925.76 300.00 300.00 300.00 

长期投资 (836.60) 1,952 458.92 (158.71) 58.02 

其他投资现金 68.67 568.40 1,354 (61.37) 7.21 

筹资活动现金 (1,554) (1,444) 82.34 31.85 45.79 

短期借款 (765.15) (5.00) 50.00 0.00 0.00 

长期借款 (2.26) (18.98) 20.00 20.00 20.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (786.55) (1,420) 12.34 11.85 25.79 

现金净增加额 962.97 1,585 3,171 2,723 2,519  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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