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[Table_Title] 

盈利环比改善 看好海外和新品拓展 
[Table_Title2] 宇通客车(600066) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2019 年三季报，2019 年 Q1~Q3 实现营收 208.62 亿

元，同比增长 7.7%；归母净利润 13.25 亿元，同比增长

10.62%；扣非归母净利润 11.19 亿元，同比增长 9.6%。其中

2019Q3 实现营收 83.57 亿元，同比增长 13.6%；归母净利润

6.42 亿元，同比增长 10.4%；扣非归母净利润 5.97亿元，同比

增长 18.8%。 

分析判断: 

►   单车均价稳定，三季度营收随销量实现双位数增长 

根据公司公告，2019Q3公司客车销量 1.67万辆，同比增长

13.2%；其中大型、中型、轻型客车的销量占比分别为 38.5%、

45.3%、16.2%，大型客车销量占比同比下降 3.7pct。根据第一商

用车网数据，2019Q3公司新能源客车销量 0.62万辆，同比增长

79.4%；新能源客车的销量占比达到 37.0%，同比提升 13.7pct。

新能源客车销量占比提升对冲了大型客车销量占比下滑的影响，

2019Q3 公司单车均价达到 50.0万元，同比略增 0.2万元。总体

销量的增长带动公司 Q3营收同比增长 13.6%。 

 

►   费用控制有力，盈利能力环比明显改善 
2019Q3 公司毛利率 24.14%，环比 Q2提升 2.04pct，同比下降

3.13pct。三季度公司新能源客车销售主要集中在 7月（7~9月销

量分别为 4,247/1,012/936辆），而 2019年新能源公交车补贴过

渡期为 5月 8日~8月 7日，过渡期冲量带动 Q3毛利率环比提

升。公司在 2019Q3期间费用率下降较多，其中：销售费用率同

比提升 1.37 pct至 7.84%，主要是因为年初以来大中客需求疲

软，公司市场推广力度加大；管理费用率同比微增 0.04pct至

2.31%；研发费用率同比下降 2.11pct至 4.26%，过去 5个季度中

公司的研发费用率分别为 6.37%/6.25%/8.62%/4.89%/4.26%，研

发支出小高峰已过，今年 Q2~Q3恢复到合理水平；财务费用率同

比下降 1.65pct至-0.35%，主要是因为现金流改善带动利息收入

增加；四项费用率合计 14.06%，同比下降 2.35pct。虽然 2019Q3

公司毛利率仍不及去年同期水平，但费用率下降有效对冲了毛利

率的下滑，公司净利率同比小幅下降 0.17pct，环比 Q2大幅提升

2.84pct 至 7.88%。 

 

►   盈利水平处于底部区间，行业洗牌后公司市占

率、利润率有望进一步改善 
过去 5年中补贴政策推动新能源客车需求快速释放，部分落后

车企依赖补贴起死回生，产能出清的步伐随之放缓。目前随着
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补贴加速退坡，落后车企已处于亏损状态，而宇通凭借卓越的

产品竞争力和成本控制能力，盈利水平远超其他竞争对手，随

着落后产能出清，公司市占率、利润率有望进一步改善。 

 

投资建议 

公司出口销量一直维持行业领先，同时针对国内快速增长的商

务出行、房车领域也推出了有针对性的产品，海外市场和新品

类都是公司未来重要的业务增长点。维持公司 2019-21 年归母

净利润 24.9/28.5/32.0 亿元的盈利预测不变，对应 EPS 为

1.12/1.29/1.45 元，当前股价对应 PE 为 12.4/10.8/9.6x，参

考公司过去 5 年估值中枢维持公司 2019 年 13 倍 PE 估值，对

应目标价 14.56元，维持“增持”评级。 

 

 

风险提示 

高铁建设推进、私家车普及导致客车需求进一步萎缩；新能源

客车补贴加速退坡侵蚀客车企业利润。 

 

 

盈利预测与估值 
 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 33221.95 31745.84 32705.32 35027.16 36817.05 

YoY（%） -7.33 -4.44 3.02 7.10 5.11 

归母净利润(百万元) 3129.19 2301.49 2490.26 2850.76 3199.21 

YoY（%） -22.62 -26.45 8.20 14.48 12.22 

毛利率（%） 26.32 25.33 23.40 23.87 24.35 

每股收益（元） 1.41 1.04 1.12 1.29 1.45 

ROE（%） 20.19 13.83 13.02 12.97 12.71 

市盈率 9.85 13.39 12.38 10.81 9.63 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 31745.84 32705.32 35027.16 36817.05  净利润 2328.38 2519.35 2884.06 3236.58 

YoY(%) -4.44% 3.02% 7.10% 5.11%  折旧和摊销 666.04 676.99 699.49 721.11 

营业成本 23706.09 25051.99 26666.18 27853.05  营运资金变动 -661.27 693.36 -503.93 -418.24 

营业税金及附加 195.04 200.94 215.20 226.20  经营活动现金流 2577.83 3708.03 2898.95 3356.52 

销售费用 2511.79 2587.70 2771.41 2913.03  资本开支 -1053.26 -495.41 -585.08 -544.82 

管理费用 771.85 795.18 851.63 895.15  投资 836.60 0.00 0.00 0.00 

财务费用 324.67 -135.87 -221.83 -301.79  投资活动现金流 -152.76 -396.53 -479.91 -442.80 

资产减值损失 200.15 0.00 0.00 0.00  股权募资 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资收益 111.45 98.88 105.16 102.02  债务募资 -2271.74 -5.00 0.00 0.00 

营业利润 2468.00 2698.93 3096.68 3481.08  筹资活动现金流 -1553.95 -6.74 -0.95 -0.95 

营业外收支 78.54 56.47 57.59 58.75  现金净流量 871.11 3304.77 2418.09 2912.77 

利润总额 2546.53 2755.39 3154.28 3539.83  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 218.15 236.05 270.22 303.25  成长能力（%）     

净利润 2328.38 2519.35 2884.06 3236.58  营业收入增长率 -4.44% 3.02% 7.10% 5.11% 

归属于母公司净利润 2301.49 2490.26 2850.76 3199.21  净利润增长率 -26.45% 8.20% 14.48% 12.22% 

YoY(%) -26.45% 8.20% 14.48% 12.22%  盈利能力（%）     

每股收益 1.04 1.12 1.29 1.45  毛利率 25.33% 23.40% 23.87% 24.35% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 7.33% 7.70% 8.23% 8.79% 

货币资金 2912.00 6216.77 8634.86 11547.63  总资产收益率 ROA 6.25% 6.17% 6.41% 6.58% 

预付款项 669.45 707.46 753.05 786.56  净资产收益率 ROE 13.83% 13.02% 12.97% 12.71% 

存货 3832.62 3649.60 3884.76 4057.67  偿债能力（%）     

其他流动资产 20553.83 21041.68 22485.03 23597.69  流动比率 1.57 1.68 1.79 1.91 

流动资产合计 27967.91 31615.51 35757.70 39989.56  速动比率 1.32 1.45 1.55 1.68 

长期股权投资 673.56 673.56 673.56 673.56  现金比率 0.16 0.33 0.43 0.55 

固定资产 3812.84 3459.54 3121.52 2749.29  资产负债率 54.47% 52.23% 50.15% 47.74% 

无形资产 1181.33 1141.53 1101.73 1061.93  经营效率（%）     

非流动资产合计 8831.11 8733.37 8695.40 8600.98  总资产周转率 0.87 0.85 0.83 0.79 

资产合计 36799.02 40348.89 44453.10 48590.53  每股指标（元）     

短期借款 5.00 0.00 0.00 0.00  每股收益 1.04 1.12 1.29 1.45 

应付账款及票据 13937.88 14795.25 15748.56 16449.51  每股净资产 7.52 8.64 9.93 11.37 

其他流动负债 3832.40 4011.23 4278.08 4477.98  每股经营现金流 1.16 1.67 1.31 1.52 

流动负债合计 17775.28 18806.48 20026.64 20927.49  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 18.98 18.98 18.98 18.98  估值分析     

其他长期负债 2248.59 2248.59 2248.59 2248.59  PE 13.39 12.38 10.81 9.63 

非流动负债合计 2267.57 2267.57 2267.57 2267.57  PB 1.58 1.61 1.40 1.22 

负债合计 20042.85 21074.05 22294.21 23195.06       

股本 2213.94 2213.94 2213.94 2213.94       

少数股东权益 115.26 144.35 177.65 215.02       

股东权益合计 16756.17 19274.84 22158.89 25395.48       

负债和股东权益合计 36799.02 40348.89 44453.10 48590.53       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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