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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 24.74 元

总市值/流通市值 54773/54773 百万元

52周最高价/最低价 30.05/12.36 元

近 3 个月日均成交额 565.28 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《宇通客车（600066.SH）-现金流表现优异，海内外共振推动盈

利攀升》 ——2024-08-27

《宇通客车（600066.SH）-出口与内销共振，净利润持续攀升》

——2024-07-10

《宇通客车（600066.SH）-兼具成长和红利的全球大中客龙头，

一季度量利双增》 ——2024-04-26

《宇通客车（600066.SH）-2023 年净利润同比增长 139%，出口

放量开启新一轮景气周期》 ——2024-04-03

《宇通客车（600066.SH）-国内修复、出口高增及成本优化，2023

年净利润同比增长 85%-150%》 ——2024-01-07

海内外共振，宇通客车前三季度净利润同比增长132%。宇通客车2024年前

三季度营收240.8亿元，同比+27.0%，归母净利润24.4亿元，同比+131.5%，

扣非净利润20.7亿元，同比+164.1%；单季度来看，24Q3宇通客车实现营收

77.4亿元（销量10791辆，同比-3%，环比-16%），同比-1.3%，环比-20.4%；

归母净利润7.6亿元，同比+30.7%，环比-25.5%；扣非净利润6.4亿元，同

比+41.1%，环比-25.8%，整体看得益于海内外销量共振，公司业绩持续释放。

盈利能力稳健，首次中期分红加强股东回报。24Q3公司会计政策有所调整，

原本计入销售费用的售后服务费被纳入成本核算，还原会计政策变动影响

后，24Q3宇通毛利率23.9%，同比+0.8pct，环比-2.2pct；归母净利率9.8%，

同比+2.4pct，环比-0.7pct；费用层面（还原会计政策变动影响），24Q3销

售/管理/研发费用率为 6.9%/2.1%/4.8%，同比-0.4/-0.1/-0.2pct，环比

-1.4/-0.2/+0.4pct，整体看费用管控稳健；同时宇通发布2024年中期分红

方案，拟向全体股东每股派发现金股利0.5元，合计派发金额为11.1亿元

（分红率45.5%），持续加强股东回报。综上，得益于扎实的成本控制能力、

规模效应的持续释放及中高端战略演进，公司业绩稳定释放，后续叠加出口

销量增长（包括新能源占比提升）及国内持续修复（旅游客车需求扩张+以

旧换新政策对公交的催化），公司业绩有望持续兑现。

展望中长期，周期与成长共振依旧，宇通业绩有望持续释放。行业端：①国

内复苏：2024年国内客车需求有望持续修复（以旧换新政策）；②出口放量：

23年海外大中客销量约24万辆（疫前稳态27万辆左右），新能源渗透率不

足10%，对比国内具较高提升空间，且海外多国指定政策促进新能源客车替

换；宇通端：①出口市场宇通打造“技术+服务出口”创新模式，抓住海外新

能源发展窗口期持续突破，从“制造+销售产品”→“制造服务型+解决方案”

定位升级，竞争力持续攀升，海外布局逐步从亚洲、拉美、非洲等地区，向

欧洲等客车工业发达地区拓展，推动产业价值链迈向中高端，有望充分受益

于海外新能源扩张；②国内市场宇通在风险管控+优选市场改善毛利，预计公

司国内盈利有望回暖。

风险提示：行业复苏不达预期、海外竞争加剧、宏观经济波动。

投资建议：兼具成长（出海）和红利（高股息）的全球大中客龙头，维持“优

于大市”评级。看好公司出口放量及国内回暖带来的增量，上调盈利预测，

预计24-26年净利润33.4/40.5/47.6亿元（原31.6/40.3/47.5亿元），EPS

为1.51/1.83/2.15元（原1.43/1.82/2.15元），维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 21,799 27,042 33,370 39,476 46,424

(+/-%) -6.2% 24.1% 23.4% 18.3% 17.6%

净利润(百万元) 759 1817 3337 4053 4760

(+/-%) 23.7% 139.4% 83.6% 21.5% 17.4%

每股收益（元） 0.34 0.82 1.51 1.83 2.15

EBIT Margin 2.6% 8.8% 10.5% 10.7% 10.8%

净资产收益率（ROE） 5.2% 13.1% 24.0% 29.1% 34.2%

市盈率（PE） 72.2 30.1 16.4 13.5 11.5

EV/EBITDA 48.8 23.2 18.6 17.0 14.5

市净率（PB） 3.78 3.94 3.94 3.94 3.94

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩概述：宇通客车2024年前三季度营收240.8亿元，同比+27.0%，归母净利润24.4

亿元，同比+131.5%，扣非净利润20.7亿元，同比+164.1%；单季度来看，24Q3宇通

客车实现营收77.4亿元（销量10791辆，同比-3%，环比-16%），同比-1.3%，环比-20.4%；

归母净利润7.6亿元，同比+30.7%，环比-25.5%；扣非净利润6.4亿元，同比+41.1%，

环比-25.8%，整体看得益于海内外销量共振，公司业绩持续释放。

图1：宇通客车营收（亿元）及增速 图2：宇通客车季度营收（亿元）及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：宇通客车净利润（亿元）及增速 图4：宇通客车季度净利润（亿元）及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：宇通客车大中轻型客车销量（单位：辆） 图6：宇通客车大中型客车销量（单位：辆）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司24Q3单车营收为71.7万元，环比-4.1万元，主要系新能源、出口占比下滑（定

价交付节奏性原因）；24Q3宇通客车单车利润为7.0万元，单车扣非利润为5.9万元。

整体来看单车利润相对稳定。

图7：宇通客车业绩拆分（还原 24Q3 会计准则变动后）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

24Q3公司会计政策有所调整，原本计入销售费用的售后服务费被纳入成本核算，还原

会计政策变动影响后，24Q3毛利率23.9%，同比+0.8pct，环比-2.2pct；净利率9.8%，

同比+2.4pct，环比-0.7pct；费用层面（还原会计政策变动影响），24Q3销售/管理/

研发费用率为6.9%/2.1%/4.8%，同比-0.4/-0.1/-0.2pct，环比-1.4/-0.2/+0.4pct，

整体看费用管控稳健；同时宇通发布2024年中期分红方案，拟向全体股东每股派发现

金股利0.5元，合计派发金额为11.1亿元（分红率45.5%），持续加强股东回报。综

上，得益于扎实的成本控制能力、规模效应的持续释放及中高端战略演进，公司业绩

稳定释放，后续叠加出口销量增长及国内持续修复，公司业绩有望持续兑现。

图8：宇通客车毛利率和净利率情况（万元） 图9：宇通客车费用率情况（%）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图10：宇通客车季度毛利率和净利率情况（万元） 图11：宇通客车季度费用率情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

“一带一路”背景下，宇通海外市场进展顺利，有望持续贡献业绩

布局全球目标市场，由“产品输出”走向“技术输出”。截至 2024 年上半年，

公司累计出口各类客车超过 10 万辆，产品远销至智利、墨西哥、埃塞俄比亚、安

哥拉、坦桑尼亚、菲律宾、澳大利亚、马来西亚、哈萨克斯坦、乌兹别克斯坦、

沙特、巴基斯坦、卡塔尔、英国、法国、丹麦、挪威、芬兰等全球主要客车需求

国家与地区。在主要目标市场,公司已成为主流客车供应商之一。在新能源客车领

域，公司已累计出口新能源客车超过 6,000 辆，并在卡塔尔、墨西哥、英国、丹

麦、挪威、希腊、智利、乌兹别克斯坦、哈萨克斯坦、芬兰、法国、波兰、澳大

利亚、新西兰、意大利、葡萄牙、新加坡等 40 多个国家或地区形成批量销售并

实现良好运营，积极发展绿色公共交通，为全球减碳做出贡献。公司在海外市场

采取直销、经销相结合的销售模式，目前海外销售和服务网络已实现全球目标市

场的布局，通过 60 余家子公司、办事处、经销合作伙伴以及派驻直销队伍等多

种渠道模式覆盖美洲、非洲、独联体、亚太、中东、欧洲六大区域:同时，利用技

术和产业链优势，公司已在哈萨克斯坦、巴基斯坦、埃塞俄比亚、马来西亚等十

余个国家和地区通过 KD 组装方式进行本土化合作，实现由“产品输出”走向“技

术输出和品牌授权”的业务模式升级。

完善售后服务和配件供应体系，致力提升客户服务体验。公司致力于提升服务和

配件供应体系，建立了以客户为中心的售后服务网络，拥有 330 余家授权服务站

和 410 余个网点，覆盖所有目标市场。设立多个区域和国家配件中心，确保快捷

的配件供应。370 余名海外客户服务经理提供技术支持和问题解决，合作知名零

部件供应商，共同提升服务保障能力，为客户提供优质服务。

展望后续，有望迎来海内外共振：

 海外：随全球经济的恢复和公共交通出行需求的改善以及各类大型赛事、展

会如期举办，预计客车行业需求将会持续恢复性增长，同时随着新能源客车

社会认可度不断提高， 在环境保护要求、国际形象提升及新能源车辆技术不

断进步、经济性不断提高等因素影响下，海外市场对新能源的需求也将持续

快速提升。基于环保压力和社会责任，诸多国家持续加大新能源推广力度，

新能源客车需求预计将快速增长，欧洲、拉美、东南亚等市场存在批量订单
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机会。同时中国新能源车领跑全球，具备完善的供应链体系、成熟的产品设

计、强悍的成本控制能力等诸多优势，我国客车出口数量持续增长。宇通打

造“技术+服务出口”创新模式，抓住海内外新能源发展差异的窗口期努力

获取订单，综合竞争力卓越，海外营收占比持续攀升。

 国内：公交以旧换新政策逐步催化，叠加旅游市场的需求持续，宇通优选市

场，国内有望迎来量利共振。方案鼓励老旧新能源公交车及动力电池更新，

积极推广小型化公交车辆、低地板及低入口城市公交车辆，鼓励各地推动 10

年及以上老旧城市公交车辆更新；预计随潜在具体政策的落地，国内公交客

车有望迎来复苏。同时旅游市场保持稳定复苏。

技术方面，公司紧跟低碳化、电动化、智能网联化、高端化、轻量化发展趋势，

围绕安全、节能、舒适、环保等方面打造宇通产品竞争力领先技术护城河。积极

发挥龙头企业作用，与产业链深度合作。公司完成高安全长寿命电池系统、电池

模组集成化技术、集成式一体化 DCDC、多合一动力域控制器、一体化热管理系统、

双源低温热泵、集成式电驱桥、电控液压助力转向、集成式电子电气架构、智能

辅助驾驶助手 I 代、多功能自动驻车系统、碰撞缓解控制系统、5G 网联终端 2.0、

智能化能量管理、智能巡检、智能区域限速控制、校车智能防遗忘 II 代等技术

的开发和应用，全面提升产品竞争力，巩固新能源和智能网联技术的领先优势。

图12：宇通客车在技术、科技方面的布局

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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投资建议：兼具成长（出海）和红利（高股息）的全球大中客龙头，维持“优于

大市”评级。

行业端：①国内复苏：2024 年国内客车需求有望持续修复（以旧换新政策）；②

出口放量：23 年海外大中客销量约 24 万辆（疫前稳态 27 万辆左右），新能源渗

透率不足 10%，对比国内具较高提升空间，且海外多国指定政策促进新能源客车

替换；宇通端：①出口市场宇通打造“技术+服务出口”创新模式，抓住海外新能

源发展窗口期持续突破，从“制造+销售产品”→“制造服务型+解决方案”定位

升级，竞争力持续攀升，海外布局逐步从亚洲、拉美、非洲等地区，向欧洲等客

车工业发达地区拓展，推动产业价值链迈向中高端，有望充分受益于海外新能源

扩张；②国内市场宇通在风险管控+优选市场改善毛利，预计公司国内盈利有望回

暖；据经营目标，公司预计 2024 年有望实现营收 329 亿元，同比+21.8%。看好公

司出口放量及国内回暖带来的增量，上调盈利预测，预计 24-26 年净利润

33.4/40.5/47.6 亿元（原 31.6/40.3/47.5 亿元），EPS 为 1.51/1.83/2.15 元（原

1.43/1.82/2.15 元），维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（元）

总市值

亿元

EPS PE

投资评级
22A 23A 24E 22A 23A 24E

000338.SZ 潍柴动力 13.75 1,200 0.56 1.03 1.31 25 13 10 未评级

600660.SH 福耀玻璃 58.34 1,523 1.82 2.16 2.92 32 27 20 优于大市

平均 0 28 20 15 -

600066.SH 宇通客车 24.74 548 0.34 0.82 1.51 72 30 16 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：潍柴动力为 Wind 一致预测 数据更新至 2024 年 10月 29日
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 7035 6434 10946 13735 11300 营业收入 21799 27042 33370 39476 46424

应收款项 5268 5236 6400 8761 10430 营业成本 16823 20106 24493 29035 34215

存货净额 4894 4513 5335 6417 7671 营业税金及附加 225 328 334 395 464

其他流动资产 1434 2801 1668 1579 1857 销售费用 1639 1955 2202 2526 2971

流动资产合计 18998 19614 24979 31122 31888 管理费用 846 719 955 1102 1236

固定资产 4438 4362 4533 4227 3997 研发费用 1694 1568 1889 2211 2507

无形资产及其他 1565 1544 1390 1237 1084 财务费用 (78) (86) (206) (291) (302)

投资性房地产 4000 4688 4688 4688 4688 投资收益 153 99 150 160 120

长期股权投资 997 650 750 850 844

资产减值及公允价值变

动 (143) (558) (100) (100) (100)

资产总计 29998 30857 36340 42123 42500 其他收入 (1648) (1525) (1889) (2211) (2507)

短期借款及交易性金融

负债 7 4 500 300 200 营业利润 706 2036 3752 4558 5353

应付款项 7501 7143 11336 15845 14967 营业外净收支 2 42 0 0 0

其他流动负债 5072 6537 7382 8907 10313 利润总额 708 2078 3752 4558 5353

流动负债合计 12580 13684 19219 25052 25480 所得税费用 (60) 239 375 456 535

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 9 22 40 49 58

其他长期负债 2821 3116 3065 3014 2963 归属于母公司净利润 759 1817 3337 4053 4760

长期负债合计 2821 3116 3065 3014 2963 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 15402 16800 22284 28066 28443 净利润 759 1817 3337 4053 4760

少数股东权益 123 138 138 138 138 资产减值准备 157 431 (461) (6) (6)

股东权益 14473 13919 13919 13919 13919 折旧摊销 867 724 642 667 690

负债和股东权益总计 29998 30857 36340 42123 42500 公允价值变动损失 143 558 100 100 100

财务费用 (78) (86) (206) (291) (302)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1950 195 3675 2622 (2729)

每股收益 0.34 0.82 1.51 1.83 2.15 其它 (161) (436) 461 6 6

每股红利 0.50 1.01 1.51 1.83 2.15 经营活动现金流 3716 3289 7754 7443 2821

每股净资产 6.54 6.29 6.29 6.29 6.29 资本开支 0 (475) (301) (301) (401)

ROIC 5.59% 17.03% 33% 63% 78% 其它投资现金流 418 (263) 0 0 0

ROE 5.25% 13.05% 24% 29% 34% 投资活动现金流 318 (390) (401) (401) (395)

毛利率 23% 26% 27% 26% 26% 权益性融资 (10) 4 0 0 0

EBIT Margin 3% 9% 10% 11% 11% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 7% 11% 12% 12% 12% 支付股利、利息 (1117) (2246) (3337) (4053) (4760)

收入增长 -6% 24% 23% 18% 18% 其它融资现金流 (388) 988 496 (200) (100)

净利润增长率 24% 139% 84% 21% 17% 融资活动现金流 (2631) (3500) (2841) (4253) (4860)

资产负债率 52% 55% 62% 67% 67% 现金净变动 1403 (601) 4512 2789 (2435)

股息率 2.0% 4.1% 6.1% 7.4% 8.7% 货币资金的期初余额 5631 7035 6434 10946 13735

P/E 72.2 30.1 16.4 13.5 11.5 货币资金的期末余额 7035 6434 10946 13735 11300

P/B 3.8 3.9 3.9 3.9 3.9 企业自由现金流 0 2539 7163 6776 2088

EV/EBITDA 48.8 23.2 18.6 17.0 14.5 权益自由现金流 0 3527 7844 6837 2259

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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