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市场数据  
收盘价(元) 23.20 

一年最低/最高价 12.62/30.05 

市净率(倍) 3.96 

流通A股市值(百万元) 51,363.39 

总市值(百万元) 51,363.39 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.86 

资产负债率(%,LF) 56.75 

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)：10 月销量同比

提升，公交景气度回升已现》 

2024-11-07 

《宇通客车(600066)：2024 三季报点

评：盈利中枢维持高位，业绩/分红超

预期！》 

2024-10-30 
 

 

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 4,106.35 4,956.54 

同比（%） 23.68 139.36 82.41 23.89 20.70 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.34 0.82 1.50 1.85 2.24 

P/E（现价&最新摊薄） 67.66 28.27 15.50 12.51 10.36 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：宇通客车 2024 年 11 月销量为 3726 辆，同环比分别
+14%/+16%；产量为 4665 辆，同环比分别+40%/+31%。 

 

◼ 11 月销量同环比提升，高景气度再度验证。三季度公司受国内内需不
足、出口交付节奏受海运费等因素压制的影响销量较淡，预计 Q4 进入
产销两旺。10 月份公司销量同比恢复，11 月公司销量同环比提升，一
方面是国内公交车受到以旧换新政策拉动需求有所修复，另一方面出口
订单进入交付旺季，展望 12 月，随着公交需求进一步提升及出口订单
加速释放，我们预计公司产销景气度将继续提升。 

◼ 轻客放量，产品矩阵丰富。分车辆长度看，2024 年 11 月大中轻客销量
1492/1252/992 辆，同比分别 -22%/+14%/+254%，环比分别 +13%/-

14%/+126%。大中客销量占比 73%。轻客一经上市便斩获海内外大单，
今年下半年 500 辆宇通轻客 V6 发往大洋彼岸的拉美。 

◼ 11 月公司继续加库，期待 12 月产销两旺。2024 年 11 月公司补库 929

辆，大中轻客库存变化为+554/+314/+61 辆。2024 年前 11 个月累计补库
1847 辆。公司主要采取以销定产的生产模式且客车一般定制化程度较
高，公司目前产大于销体现出在手订单饱满，为年底冲量做准备。 

◼ 公交以旧换新政策加码，看好 Q4 公交需求提振。2024 年新能源城市公
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，24Q4

实际的更换节奏预计加快，更多订单有望在年底实现交付。 

◼ 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 PE 为 16/13/10

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。  

-7%

6%

19%

32%

45%

58%

71%

84%

97%

110%

2023/12/8 2024/4/7 2024/8/6 2024/12/5

宇通客车 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
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 21,401 23,132 29,024  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 4,224 5,039 5,558  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 4,857 5,791 7,058  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) (82) (98) 

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 4,945 6,311 

其他非流动资产 4,666 4,466 4,266 4,066  营业外净收支  42 37 38 25 

资产总计 30,857 32,333 33,715 39,218  利润总额 2,078 3,951 4,983 6,336 

流动负债 13,684 16,230 17,879 22,773  减:所得税 239 593 822 1,299 

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 4,160 5,037 

经营性应付款项 7,147 9,797 10,299 13,759  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 4,106 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 1.50 1.85 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 19,346 20,995 25,890  毛利率(%) 25.65 26.91 27.41 27.88 

归属母公司股东权益 13,919 12,806 12,484 13,013  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 12,987 12,719 13,329  收入增长率(%) 24.05 28.44 19.33 20.49 

负债和股东权益 30,857 32,333 33,715 39,218  归母净利润增长率(%) 139.36 82.41 23.89 20.70 

           

           

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 2,468 5,614 5,314  每股净资产(元) 6.29 5.78 5.64 5.88 

投资活动现金流 (3,174) (345) (365) (361)  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) (4,434) (4,434) (4,434)  ROIC(%) 13.95 26.92 35.27 41.60 

现金净增加额 (735) (2,310) 815 519  ROE-摊薄(%) 13.05 25.88 32.89 38.09 

折旧和摊销 732 791 830 870  资产负债率(%) 54.45 59.83 62.27 66.01 

资本开支 (450) (544) (571) (575)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.27 15.50 12.51 10.36 

营运资本变动 1,281 (2,097) 137 (1,130)  P/B（现价） 3.69 4.01 4.11 3.95 

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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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为
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在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 
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卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不
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