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市场数据  
收盘价(元) 24.56 

一年最低/最高价 12.05/30.05 

市净率(倍) 3.74 

流通A股市值(百万元) 54,374.35 

总市值(百万元) 54,374.35 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.57 

资产负债率(%,LF) 54.25 

总股本(百万股) 2,213.94 

流通 A 股(百万股) 2,213.94  
 

相关研究  
《宇通客车(600066)：5 月销量同比提

升，出口仍旧亮眼》 

2024-06-07 

《宇通客车(600066)：4 月产销再超预

期，旅游需求旺盛催化显著》 

2024-05-08 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 21799 27042 34733 41447 49941 

同比（%） (6.17) 24.05 28.44 19.33 20.49 

归母净利润（百万元） 759.14 1,817.08 2,967.06 3,982.73 4,956.52 

同比（%） 23.68 139.36 63.29 34.23 24.45 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.34 0.82 1.34 1.80 2.24 

P/E（现价&最新摊薄） 71.63 29.92 18.33 13.65 10.97 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：宇通客车 2024年 6 月销量为 4743 辆，同环比分别+0%/+36%；
产量为 4257 辆，同环比分别+4%/+16%。24Q2 公司销量 12824 辆，同
环比+20%/+66%，超出我们预期。 

◼ 6 月客车销量环比上升，同比持平主要系去年基数高基数所致。6 月份
公司销量环比提升保持高景气，同比销量持平主要系去年六月销量基数
较高。分车辆长度看，2024 年 6 月大中轻客销量 2728/1433/582 辆，同
比分别+10%/-18%/+17%，环比分别+27%/+56%/+42%。大中客销量占比
90%，同环比+0pct/-2pct。 

◼ Q2 产销高增主要来自出口和国内座位客车需求超预期。2024Q2 公司销
量实现同环比高增，根据交强险，2024 年 4-5 月公司国内大中座位客车
销量为 4731 辆，同比+75%，而大中公交车销量仅为 438 台，公交需求
距离完全复苏还有差距。根据中客网，2024 年 4-5 月公司出口大中客
2252 辆，同比+44%，出口高景气持续。 

◼ 公交更换支持政策频出，看好下半年国内公交强复苏。2024 年 3 月 13

日，国务院正式印发《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方
案》，提出“持续推进城市公交车电动化替代，支持老旧新能源公交车
和动力电池更新换代”；2024 年 6 月 6 日交通运输部等十三部门印发
《交通运输大规模设备更新行动方案》，鼓励各地推动 10 年及以上老旧
城市公交车辆更新；6 月 25 日，财政部联合国家发展改革委、中国人民
银行、金融监管总局四部门共同发布了《关于实施设备更新贷款财政贴
息政策的通知》，银行向经营主体发放的贷款符合再贷款报销条件的，
中央财政对经营主体的银行贷款本金贴息 1 个百分点。我们认为公交车
行业进入政策蜜月期，根据我们测算，2024 年全国公交车保有量超过 60

万辆，10 年以上公交车保有量超过 10 万辆， 2023 年全国公交车销量
仅为两万辆，若 10 年以上公交车全部替换将会大大提振公交板块更换
需求，我们看好下半年政策支持下公交车行业强势复苏。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2024~2026 年营业收入为
347/414/499 亿元，同比 +28%/+19%/+20% ，维持归母净利润为
29.7/39.8/49.6 亿元，同比+63%/+34%/+24%，对应 EPS 为 1.3/1.8/2.2 元，
对应 PE 为 18/14/11 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：全球经济复苏不及预期，国内外客车需求低于预期。 
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宇通客车三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 19,614 24,338 31,147 41,824  营业总收入 27,042 34,733 41,447 49,941 

货币资金及交易性金融资产 6,534 7,787 12,225 19,970  营业成本(含金融类) 20,106 25,385 30,088 36,019 

经营性应收款项 5,163 5,371 7,357 7,962  税金及附加 328 421 502 649 

存货 4,513 6,862 7,129 8,722  销售费用 1,955 2,431 2,901 3,546 

合同资产 128 695 829 999     管理费用 719 868 1,036 1,249 

其他流动资产 3,277 3,623 3,608 4,171  研发费用 1,568 2,015 2,342 2,822 

非流动资产 11,243 10,161 9,558 8,934  财务费用 (86) (128) (153) (242) 

长期股权投资 650 180 210 240  加:其他收益 330 452 414 499 

固定资产及使用权资产 4,193 3,834 3,422 2,975  投资净收益 99 174 41 50 

在建工程 190 136 114 106  公允价值变动 (1) (5) (5) (5) 

无形资产 1,544 1,544 1,544 1,544  减值损失 (891) (1,051) (602) (657) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 47 69 41 50 

长期待摊费用 1 2 3 4  营业利润 2,036 3,379 4,622 5,836 

其他非流动资产 4,666 4,466 4,266 4,066  营业外净收支  42 37 70 3 

资产总计 30,857 34,498 40,705 50,758  利润总额 2,078 3,416 4,692 5,839 

流动负债 13,684 17,640 19,812 24,843  减:所得税 239 410 657 818 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4 4 4 4  净利润 1,840 3,006 4,035 5,022 

经营性应付款项 7,147 11,208 12,232 15,828  减:少数股东损益 22 39 52 65 

合同负债 2,473 2,031 2,407 2,881  归属母公司净利润 1,817 2,967 3,983 4,957 

其他流动负债 4,060 4,398 5,169 6,129       

非流动负债 3,116 3,116 3,116 3,116  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.82 1.34 1.80 2.24 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,260 4,115 5,043 6,206 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 2,992 4,877 5,827 7,011 

其他非流动负债 3,103 3,103 3,103 3,103       

负债合计 16,800 20,757 22,928 27,959  毛利率(%) 25.65 26.91 27.41 27.88 

归属母公司股东权益 13,919 13,565 17,548 22,504  归母净利率(%) 6.72 8.54 9.61 9.92 

少数股东权益 138 177 229 294       

所有者权益合计 14,057 13,742 17,777 22,799  收入增长率(%) 24.05 28.44 19.33 20.49 

负债和股东权益 30,857 34,498 40,705 50,758  归母净利润增长率(%) 139.36 63.29 34.23 24.45 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 4,717 4,486 4,476 7,834  每股净资产(元) 6.29 6.13 7.93 10.16 

投资活动现金流 (3,174) 94 (33) (83)  最新发行在外股份（百万股） 2,214 2,214 2,214 2,214 

筹资活动现金流 (2,251) (3,327) (6) (6)  ROIC(%) 13.95 26.02 27.49 26.29 

现金净增加额 (735) 1,254 4,437 7,746  ROE-摊薄(%) 13.05 21.87 22.70 22.02 

折旧和摊销 732 763 784 805  资产负债率(%) 54.45 60.17 56.33 55.08 

资本开支 (450) (244) (239) (297)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.92 18.33 13.65 10.97 

营运资本变动 1,281 (60) (797) 1,448  P/B（现价） 3.91 4.01 3.10 2.42 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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