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市场数据  
收盘价(元) 13.61 

一年最低/最高价 7.01/15.25 

市净率(倍) 2.26 

流通 A 股市值(百

万元) 
30,131.71 

总市值(百万元) 30,131.71  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.01 

资产负债率(%,LF) 56.33 

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)：9月产销同

比向好，收获欧洲新能源大额订

单！》 

2023-10-10 

《宇通客车(600066)：8月产销同

比继续向好，重点推荐！》 

2023-09-07 
  

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 1,610 2,158 2,759 

同比 24% 112% 34% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.34 0.73 0.97 1.25 

P/E（现价&最新股本摊薄） 40.83 19.25 14.36 11.23 
  

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

◼ 公司公告：公司发布 2023 年三季报，业绩超预期。2023Q3 实现营业收
入 78.37 亿元，同比增长 61.44%，环比增长 3.97%；实现归属母公司净
利润 5.8 亿元，同比增长 195.88%，环比增长 65.84%；实现扣非归母净
利润 4.53 亿元，同比增长 739.42%，环比增长 59.83%。 

◼ 国内国外共振，销量同比高增长。2023 年 Q3 公司客车销量为 11141 辆，
同环比+50.72%/+4.17%。根据中客网数据，宇通客车 2023 年 Q3 出口
大中客销量 3068 辆，同比+177%，环比+15%，出口单车盈利更强，叠
加从去年以来公司贯彻“筛选高毛利订单”的战略，公司毛利率持续处
于高位水平，2023 年 Q3 毛利率为 23.15%，环比-0.34%，单车收入为
70.34 万元，同环比+7.11%/-0.19%，出口带动单车收入维持高位。 

◼ 增效控费效果初步兑现，减值营销消退归母净利率再创新高。1）费用
端，2023Q3 期间费用率为 14.66%，同比下降 1.97pct，环比下降 0.24pct。
销 售 、 管 理 、 研 发 、 财 务 费 用 率 分 别 同 比 +1.12pct/-1.36pct/-

3.97pct/+2.25pct，环比-0.54pct/-0.29pct/-0.30pct/+0.90pct，公司内部增效
控费，实现费用端的有效节流。2）减值影响消退，2023Q2 公司计提资
产减值损失及信用减值损失共计 2.23 亿元，三季度计提资产减值损失
及费用减值损失共计 0.44 亿元，减值端影响消退保证公司实际利润有
效释放。3）Q3 其他收益为 1.07 亿元，环比 Q2 增加 54.92%，进一步增
厚利润。2023 年 Q3 公司归母净利率为 7.4%，创近两年新高。 

◼ 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。考虑到公司
Q3 业绩超预期，Q4 高利润率有望延续，我们维持公司 2023~2025 年营
业收入为 251/294/345 亿元，同比+15%/+17%/+18%，上调 2023/2024 年
归母净利润为 16.1/21.6 亿元（原为 13.9/20.1 亿元），基本维持 2025 年
归母净利润 27.6 亿元，同比+112%/+34%/+28%，对应 EPS 为 0.7/1.0/1.3

元，对应 PE 为 19/14/11 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 20,204 22,545 29,296  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 2,427 7,051 6,262  营业成本(含金融类) 16,823 19,071 22,099 25,369 

经营性应收款项 5,092 8,085 7,427 10,784  税金及附加 225 258 302 356 

存货 4,894 7,463 5,804 9,437  销售费用 1,639 1,756 2,055 2,416 

合同资产 529 502 587 690     管理费用 846 878 1,027 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 -48 -141 

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 1,759 2,269 3,262 

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 31,341 33,798 40,645  利润总额 708 1,786 2,328 3,313 

流动负债 12,580 14,494 14,763 18,794  减:所得税 -60 143 140 497 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7 7 7 7  净利润 768 1,643 2,189 2,816 

经营性应付款项 7,511 9,464 8,979 12,194  减:少数股东损益 9 33 31 56 

合同负债 1,310 1,526 1,768 2,030  归属母公司净利润 759 1,610 2,158 2,759 

其他流动负债 3,753 3,498 4,009 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 0.73 0.97 1.25 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 455 1,662 2,187 3,180 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 1,330 1,705 2,251 3,266 

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

负债合计 15,402 17,316 17,585 21,615  毛利率(%) 22.83 23.96 24.71 26.50 

归属母公司股东权益 14,473 13,869 16,027 18,786  归母净利率(%) 3.48 6.42 7.35 7.99 

少数股东权益 123 156 187 243       

所有者权益合计 14,596 14,025 16,214 19,029  收入增长率(%) -6.17 15.05 17.03 17.59 

负债和股东权益 29,998 31,341 33,798 40,645  归母净利润增长率(%) 23.68 112.08 34.04 27.87 

           

           

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 -2,405 4,492 -832  每股净资产(元) 6.54 6.26 7.24 8.49 

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 10.67 13.59 15.33 

现金净增加额 1,408 -4,608 4,624 -789  ROE-摊薄(%) 5.25 11.61 13.47 14.69 

折旧和摊销 875 43 65 86  资产负债率(%) 51.34 55.25 52.03 53.18 

资本开支 -855 -298 -203 -230  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.83 19.25 14.36 11.23 

营运资本变动 1,333 -4,057 2,382 -3,692  P/B（现价） 2.14 2.23 1.93 1.65 

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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