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 2019Q3 单季度归母净利润 6.42 亿元，同比+10.44%，符合预期。报告期内，
公司在行业销量下行以及新能源汽车补贴退坡的背景下，依然实现了销量、收
入、利润的提升，充分体现了公司作为客车行业龙头的竞争力。中长期看，公
司技术和制造能力全球领先，产品趋向高端化、智能化，有望受益于行业格局
优化和海外出口市场拓展，维持“买入”评级。 

▍事项：10 月 28 日，公司发布 2019 年三季度业绩报告，Q3 单季度实现营业收入 83.57
亿元，同比+13.59%；归母净利润 6.42 亿元，同比+10.44%，对此我们点评如下： 

▍2019Q3 单季度业绩 6.42 亿元，同比+10.44%，符合预期。2019 年前三季度实现收
入 208.62 亿元，同比+7.68%，归母净利润 13.25 亿元，同比+10.62%，扣非归母
净利润 11.19 亿元，同比+9.59%。单季度看，Q3 实现营业收入 83.57 亿元，同比
+13.59%，环比+9%；归母净利润 6.42 亿元，同比+10.44%，环比+72.39%。此外，
公司经营性现金流同比持续改善，2019年三季度经营性现金流量净额为 16.24亿元，
环比二季度增加 14.2 亿元，去年同期仅为-13.12 亿元。 

▍毛利率环比改善，期间费用率明显下降。公司 Q3 单季度毛利率 24.1%，环比+2pcts，
同比-3.2pcts，毛利率环比上升系新能源公交补贴退坡导致抢装，三季度新能源销量
占比较高导致，同比下降主要系去年同期新品 ASP 提升明显以及去年存在电池成本
追溯调整的影响导致。费用方面，公司Q3单季度期间费用率 14.05%，同比-2.36pcts，
环比-2.39pcts 下降明显，主要系研发费用率和财务费用率下降导致。分科目看，销
售费用率为 7.84%，同比+1.4pcts；管理费用率 2.31%，与去年同期持平；研发费
用 3.6 亿元，同比下降 1.1 亿元；财务费用为-0.35%，同比下降 1.7pcts。 

▍客车销量微增长，新能源份额维持高位。公司前三季度客车累计销售 42,140 辆，同
比+6.57%，国内市场大中型客车销量同比-6.63%，公司销量增长明显好于行业。分
季度看，公司 Q1/Q2/Q3 客车销量分别为 1.06/1.49/1.67 万辆，分别同比+6.3%/ 
+0.2%/+13.2%。根据第一商用车网数据，公司 Q1/Q2/Q3 新能源客车销量为 2,946/ 
5,799/6,195 辆，分别同比+56%/-15%/+81%。公司新能源客车市占率始终处于高位，
1-9 月公司累计销售 14,940 辆新能源客车，市占率为 30.84%，远高于第二名中通
客车（11.17%）。 

▍“价格管理”逐步推进，高端化打开成长空间。公司年初开始针对不同产品与客户
实行价格管理，对不同价格敏感性客户的不同订单差异化对待。产品“价格管理”
进一步打开公司销量空间。此外，公司积极布局高端产品，在 10 月布鲁塞尔举办的
世界客车博览会上，宇通展示了三款高端品质客车产品（其中两辆纯电动客车），
并收获“Busworld 设计奖”等三项大奖。在智能化、网联化方面，截止 2019 年 8
月，宇通 L4 级自动驾驶巴士在中国河南开放道路成功运营超一万公里，同时公司在
布鲁塞尔博览会上首发了 5G 网联终端。 

▍风险因素：新能源客车销售不及预期；动力电池成本下降幅度不达预期；新能源汽
车政策波动等。 

▍投资建议：维持公司 2019/20/21 年 EPS 预测 1.09/1.14/1.20 元。当前股价 13.92
元，对应 PE 分别为 12.8/12.2/11.6 倍。公司在行业销量下行以及新能源汽车补贴退
坡的背景下，依然实现了销量、收入、利润的提升，充分体现了公司作为客车行业
龙头的竞争力。中长期看，公司技术和制造能力全球领先，产品趋向高端化、智能
化，有望受益于行业格局优化和海外出口市场拓展，维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 33,222 31,746 32,381 33,676 35,023 

营业收入增长率 -7% -4% 2% 4% 4% 

净利润(百万元) 3,129 2,301 2,406 2,526 2,650 

净利润增长率 -23% -26% 5% 5% 5% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.41 1.01 1.09 1.14 1.20 

毛利率% 26.30% 25.30% 24.60% 25.30% 26.10% 

净资产收益率 ROE% 20.19% 13.83% 13.41% 13.20% 12.99% 

每股净资产（元） 7 7.5 8.1 8.7 9.2 

PE 9.9 13.8 12.8 12.2 11.6 

PB 2.0 1.9 1.7 1.6 1.5 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 28 日收盘价  

  
宇通客车 600066 

评级 买入（维持） 

当前价 13.92 元 

总股本 2,214 百万股 

流通股本 2,214 百万股 

52周最高/最低价 16.6/10.6 元 

近 1 月绝对涨幅 -0.14% 

近 6 月绝对涨幅 0.18% 

近12月绝对涨幅 17.45%   
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▍ 宇通客车经营业绩数据 

表 1：宇通客车业绩简表（季度） 

 
2017 2018 2019 

 
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 

营业收入(亿元) 39 54 97 142 47 74 74 124 48 77 84 

YoY -24.5% -33.1% 15.4% 0.3% 20.4% 35.1% -24.0% -13.0% 3.9% 4.2% 13.6% 

毛利率 24.0% 25.6% 26.4% 27.2% 22.7% 20.6% 27.3% 28.0% 24.3% 22.1% 24.1% 

归母净利润(亿元) 3.2 4.9 11.0 12.3 3.0 3.2 5.8 11.0 3.1 3.7 6.4 

YoY -16.5% -42.9% 5.4% -30.6% -6.8% -34.2% -47.0% -10.0% 5.4% 15.7% 10.4% 

归母净利率 8.5% 9.2% 11.4% 8.7% 6.4% 4.5% 8.0% 9.0% 6.5% 4.9% 7.7% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 1：宇通客车月度销量数据（单位：辆） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 2：宇通客车季度销量数据（单位：辆） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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图 3：公司新能源客车销量累计市占率情况（%） 

 

资料来源：第一商用车网，中信证券研究部测算 

图 4：公司新能源客车单车带电量提升明显（单位：kWh/台） 

 

资料来源：GGII，中信证券研究部测算 
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