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市场数据  
收盘价(元) 21.68 

一年最低/最高价 12.05/30.05 

市净率(倍) 3.30 

流通A股市值(百万元) 47,998.20 

总市值(百万元) 47,998.20 
 
 

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)：24Q2 业绩预告

点评：出口高增&规模效应驱动业绩

强兑现，业绩超预期！》 

2024-07-10 

《宇通客车(600066)：24Q2 产销点评：

Q2 产销超预期，看好下半年内外需共

振！》 

2024-07-05 
 

 

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 3,314.52 4,106.93 4,956.33 

同比（%） 23.68 139.36 82.41 23.91 20.68 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.34 0.82 1.50 1.86 2.24 

P/E（现价&最新摊薄） 63.23 26.41 14.48 11.69 9.68 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：宇通客车 2024 年 7 月销量为 3355 辆，同环比分别-9%/-29%；
产量为 2600 辆，同环比分别-31%/-39%。 

 

◼ 7 月客车销量受交付节奏影响同环比下滑，符合历史销量规律。7 月份
公司销量和产量同环比下降，主要受交付节奏影响较大。回顾过去两年
公司销量，2022 年 7 月公司销量同环比-27%/-9%，2023 年 7 月公司销
量同环比+80%/-22%，6 月往往是公司年内销量高点之一，7 月销量多
会出现环比回落。此外，7 月销量同环比下降还受到交付节奏影响，尤
其是客车出口主要是订单导向，订单的结算方式、出口地区的流向均会
影响月度销量。2023 年以来客车海外需求高涨，公司在手订单饱满，在
此基础上我们认为不必过度纠结月度销量波动。 

◼ 大中客占比维持高位，销量结构明显改善。分车辆长度看，2024 年 7 月
大中轻客销量 1993/870/492 辆，同比分别-4%/-27%/+22%，环比分别-

27%/-39%/-15%。大中客销量占比 85%，同环比-4pct/-2pct，仍旧维持高
位水平。 

◼ 受高温假影响产量下降，公司整体去库。2024 年 7 月公司产量 2600 量，
同环比-31%/-39%，整体去库 755 辆，大中轻客库存变化为-671/-17/-67

辆，主要由于 7 月公司放高温假产量明显下滑。24 年前七个月累计去库
50 辆，全年维度公司产销把控良好。 

◼ 公交以旧换新政策加码，看好下半年公交需求提振。2024 年 8 月，新能
源城市公交车及电池更新补贴细则出炉，明确补贴金额、截止时间，整
体符合预期。1）每辆车平均补贴 6 万元，其中，对更新新能源城市公
交车的，每辆车平均补贴 8 万元；对更换动力电池的，每辆车补贴 4.2

万元。2）补贴资金支持车龄 8 年及以上，即 2016 年 12 月 31 日前注册
登记的城市公交车车辆更新和新能源城市公交车辆动力电池更换。本次
细则明确补贴资金申请时间截止日期为 2025 年 1 月 20 日，时间窗口较
短，24H2 实际的更换节奏预计加快，我们测算 8 年以上公交车保有量
约 15 万量，中性预期 24 年新增更换 3 万台。 

◼ 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 2024~2026 年归母净利
润为 33.1/41.1/49.6 亿元，同比+82%/+24%/+21%，对应 EPS 为 1.5/1.9/2.2

元，对应 PE 为 14/12/10 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 28,149 24,720 38,975  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 8,967 1,946 12,186  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 8,002 7,865 11,237  税金及附加 328 421 502 605 

存货 4,513 6,862 10,472 10,381  销售费用 1,955 2,431 2,901 3,496 

合同资产 128 695 829 999     管理费用 719 868 912 1,099 

其他流动资产 3,277 3,623 3,608 4,171  研发费用 1,568 1,737 1,989 2,347 

非流动资产 11,243 10,932 10,583 10,194  财务费用 (86) (128) (177) (36) 

长期股权投资 650 680 710 740  加:其他收益 330 347 332 400 

固定资产及使用权资产 4,193 4,105 3,947 3,736  投资净收益 99 35 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) (551) (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 3,914 5,039 6,249 

其他非流动资产 4,666 4,466 4,266 4,066  营业外净收支  42 37 35 47 

资产总计 30,857 39,081 35,303 49,169  利润总额 2,078 3,951 5,074 6,296 

流动负债 13,684 21,871 17,252 29,403  减:所得税 239 593 913 1,259 

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 3,358 4,161 5,037 

经营性应付款项 7,147 15,438 9,673 20,388  减:少数股东损益 22 44 54 81 

合同负债 2,473 2,031 2,407 2,881  归属母公司净利润 1,817 3,315 4,107 4,956 

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 1.50 1.86 2.24 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,260 4,288 5,436 6,825 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 2,992 5,080 6,267 7,694 

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

负债合计 16,800 24,987 20,369 32,519  毛利率(%) 25.65 26.91 27.41 27.88 

归属母公司股东权益 13,919 13,913 14,699 16,334  归母净利率(%) 6.72 9.54 9.91 9.92 

少数股东权益 138 181 235 316       

所有者权益合计 14,057 14,094 14,934 16,650  收入增长率(%) 24.05 28.44 19.33 20.49 

负债和股东权益 30,857 39,081 35,303 49,169  归母净利润增长率(%) 139.36 82.41 23.91 20.68 

           

           

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 6,105 (3,327) 13,906  每股净资产(元) 6.29 6.28 6.64 7.38 

投资活动现金流 (3,174) (345) (368) (339)  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) (3,327) (3,327)  ROIC(%) 13.95 25.86 30.68 34.53 

现金净增加额 (735) 2,433 (7,021) 10,241  ROE-摊薄(%) 13.05 23.82 27.94 30.34 

折旧和摊销 732 791 830 870  资产负债率(%) 54.45 63.94 57.70 66.14 

资本开支 (450) (544) (574) (553)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.41 14.48 11.69 9.68 

营运资本变动 1,281 1,539 (8,807) 7,484  P/B（现价） 3.45 3.45 3.27 2.94 

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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