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市场数据  
收盘价(元) 13.90 

一年最低/最高价 6.89/15.25 

市净率(倍) 2.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
30,773.76 

总市值(百万元) 30,773.76  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.62 

资产负债率(%,LF) 49.72 

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)：2023 年上

半年业绩预告点评：国内国外双

轮驱动，净利润同环比高增长！》 

2023-07-15 

《宇通客车(600066)： 6 月产销

同环比继续向好，重点推荐！》 

2023-07-05 
  

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 21,799 25,080 29,352 34,516 

同比 -6% 15% 17% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 759 1,394 2,008 2,753 

同比 24% 84% 44% 37% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.34 0.63 0.91 1.24 

P/E（现价&最新股本摊薄） 43.77 23.84 16.55 12.07 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：公司公布 2023 年中报业绩快报，公司 2023 年 H1 收入 111.1

亿元，同环比+34.6%/-17.92%；归母净利润 4.7 亿元，同比扭亏，环比-

43%；扣非归母净利润 3.3 亿元，同比扭亏，环比-46%。2023Q2 公司营
业收入为 75.4 亿元，同环比+59.3%/+110.8%；归母净利润 3.5 亿元，同
环比+594%/+190%；扣非归母净利润为 2.83 亿元，同比扭亏，环比
+493%，业绩符合我们预期。 

◼ Q2 销量同环比高增，单车净利持续提升。2023 年 Q2 公司客车总销量
10695 辆，同环比+62%/+141%，其中大中轻客销量为 5593/3898/1204

辆，同比分别+143%/+45%/-28%，环比分别+166%/+186%/+23%，大中
客占比为 89%，同环比分别+13pct/+11pct。受益于公司产销结构优化（大
中客占比提升）及高毛利出口销量提升，2023 年 Q2 公司单车净利为
3.27 万元，同环比+330%/+20%。 

◼ 国内+出口需求共振，大中客龙头率先受益。根据交强险数据，2023 年
上半年公司国内大中客销量 7933 辆，同比+18%，其中国内公交车销量
746 辆，同比-64%，国内座位客车销量 6417 辆，同比+78%，受 2022 年
底补贴退坡透支及公交车招标节奏影响公交车需求较疲软，疫情后旅游
市场需求激增驱动国内座位客车销量同比高增。2023 年出口大中客（公
司披露销量-交强险销量）销量 6537 辆，同比+37%，海外市场高需求延
续公司作为大中客龙头率先受益。 

◼ 汇兑收益叠加政府补助增厚归母净利润。2023 年上半年人民币兑美元
汇率整体处于贬值通道，公司海外业务收入占比较多，预测公司将获得
部分汇兑收益，叠加递延的政府补助费用，2023 年上半年公司预计产生
1.4 亿元非经常性损益，其中 Q2 发生 0.66 亿元。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：宇通客车是汽车行业【中特估&一带一路】的典
范，将率先代表中国汽车制造业成为真正意义的世界龙头。我们维持公
司 2023~2025 年营业收入为 251/294/345 亿元，同比+15%/+17%/+18%，
归母净利润为 13.9/20.1/27.5 亿元，同比+84%/+44%/+37%，对应 EPS 为
0.6/0.9/1.2 元，对应 PE 为 24/17/12 倍。维持公司“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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 18,998 20,110 22,113 28,984  营业总收入 21,799 25,080 29,352 34,516 

货币资金及交易性金融资产 7,035 2,253 6,667 5,900  营业成本(含金融类) 16,823 19,186 22,140 25,369 

经营性应收款项 5,092 8,090 7,429 10,784  税金及附加 225 258 302 356 

存货 4,894 7,538 5,754 9,487  销售费用 1,639 1,756 2,055 2,416 

合同资产 529 502 587 690     管理费用 846 1,003 1,145 1,277 

其他流动资产 1,449 1,728 1,676 2,123  研发费用 1,694 1,756 2,025 2,313 

非流动资产 10,999 11,137 11,253 11,349  财务费用 -78 -141 -45 -133 

长期股权投资 997 1,027 1,057 1,087  加:其他收益 433 251 294 345 

固定资产及使用权资产 4,175 4,588 4,915 5,196  投资净收益 153 150 176 114 

在建工程 276 171 128 111  公允价值变动 -17 -5 -5 -5 

无形资产 1,565 1,565 1,565 1,565  减值损失 -568 -163 -175 -187 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 54 25 88 69 

长期待摊费用 0 1 2 3  营业利润 706 1,519 2,107 3,254 

其他非流动资产 3,986 3,786 3,586 3,386  营业外净收支  2 26 59 51 

资产总计 29,998 31,247 33,367 40,332  利润总额 708 1,546 2,166 3,305 

流动负债 12,580 14,621 14,705 18,861  减:所得税 -60 124 130 496 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7 7 7 7  净利润 768 1,422 2,036 2,809 

经营性应付款项 7,511 9,566 8,912 12,261  减:少数股东损益 9 28 29 56 

合同负债 1,310 1,535 1,771 2,030  归属母公司净利润 759 1,394 2,008 2,753 

其他流动负债 3,753 3,514 4,015 4,564       

非流动负债 2,821 2,821 2,821 2,821  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.34 0.63 0.91 1.24 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 455 1,422 2,028 3,180 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 1,330 1,465 2,093 3,266 

其他非流动负债 2,818 2,818 2,818 2,818       

负债合计 15,402 17,443 17,526 21,683  毛利率(%) 22.83 23.50 24.57 26.50 

归属母公司股东权益 14,473 13,652 15,660 18,413  归母净利率(%) 3.48 5.56 6.84 7.98 

少数股东权益 123 152 180 237       

所有者权益合计 14,596 13,804 15,841 18,650  收入增长率(%) -6.17 15.05 17.03 17.59 

负债和股东权益 29,998 31,247 33,367 40,332  归母净利润增长率(%) 23.68 83.59 44.06 37.12 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 3,254 -2,579 4,283 -810  每股净资产(元) 6.54 6.17 7.07 8.32 

投资活动现金流 -399 16 137 48  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 -1,437 -2,219 -5 -5  ROIC(%) 3.29 9.20 12.85 15.67 

现金净增加额 1,408 -4,782 4,415 -767  ROE-摊薄(%) 5.25 10.21 12.82 14.95 

折旧和摊销 875 43 65 86  资产负债率(%) 51.34 55.82 52.53 53.76 

资本开支 -855 -298 -203 -230  P/E（现价&最新股本摊薄） 43.77 23.84 16.55 12.07 

营运资本变动 1,333 -4,011 2,325 -3,664  P/B（现价） 2.30 2.43 2.12 1.80 

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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