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市场数据  
收盘价(元) 15.11 

一年最低/最高价 8.28/16.15 

市净率(倍) 2.51 

流通A股市值(百万元) 33,452.62 

总市值(百万元) 33,452.62 
 
 

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)：2023 年业绩预

告点评：整车高股息标的，经营性利

润大超预期！》 

2024-01-07 

《宇通客车(600066)：国内国外共振，

11 月产销环比大幅增长！》 

2023-12-05 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2,025E 

营业总收入（百万元） 23,233 21,799 26,725 34,733 41,447 

同比 7.04% -6.17% 22.60% 29.97% 19.33% 

归母净利润（百万元） 613.79 759.14 1,649.52 2,440.60 3,035.95 

同比 18.95% 23.68% 117.29% 47.96% 24.39% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.28 0.34 0.75 1.10 1.37 

P/E（现价&最新摊薄） 54.50 44.07 20.28 13.71 11.02 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：宇通客车 2024 年 1 月销量为 2797 辆，同环比分别+122%/-

41%；产量为 2997 辆，同环比分别+152%/-31%。 

 

◼ 淡季不淡，一月产销数据超预期。24 年一月销量数据同比+122%，超过
我们预期，我们认为是国内国外共振推动的高景气度延续。国内方面，
2023 年一季度受到 2022 年新能源补贴退坡透支影响较大，叠加疫情放
开初期交付尚有阻碍，2023 年一季度交付数据基数较低；国外方面，根
据中客网数据，2023 年出口实现了同比 51%的高增，2024 年预计出口
高增延续，推动这轮客车大周期上行。 

 

◼ 大中客占比同环比高增。分车辆长度看，2024 年 1 月大中轻客销量为
1773/728/296 辆，同比分别+211%/+69%/+15%，环比分别-28%/-53%/-

58%。大中客销量占比 89%，同环比+10pct/+4pct。 

 

◼ 公司整体补库。2024 年 1 月公司整体补库 200 辆，大中轻客库存变化
为+180/+51/-31 辆。 

 

◼ 交付国内公交大单，公交复苏趋势初现。1 月公司 100 辆客车交付攀枝
花，其中包括 88 辆新能源公交；1 月公交 99 辆高端纯电动公交车交付
南京。国内公交车迎来新一轮换车周期，2024 年有望实现销量复苏。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023~2025 年营业收入为
267/347/414 亿元，同比+23%/+30%/+19%，归母净利润为 16.5/24.4/30.4

亿元，同比+117%/+48%/+24%，对应 EPS 为 0.8/1.1/1.4 元，对应 PE 为
20/14/11 倍。公司为高股息标的，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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 18,998 21,987 26,790 34,045  营业总收入 21,799 26,725 34,733 41,447 

货币资金及交易性金融资产 7,035 2,498 7,133 7,132  营业成本(含金融类) 16,823 20,177 26,223 31,085 

经营性应收款项 5,092 8,896 9,355 12,547  税金及附加 225 275 358 427 

存货 4,894 8,186 7,601 11,133  销售费用 1,639 1,871 2,431 2,901 

合同资产 529 534 695 829     管理费用 846 935 1,216 1,534 

其他流动资产 1,449 1,873 2,005 2,405  研发费用 1,694 1,737 2,431 2,487 

非流动资产 10,999 10,637 10,753 10,849  财务费用 (78) (141) (50) (142) 

长期股权投资 997 527 557 587  加:其他收益 433 401 347 414 

固定资产及使用权资产 4,175 4,588 4,915 5,196  投资净收益 153 160 208 137 

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) (663) (175) (187) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 54 27 104 83 

长期待摊费用 0 1 2 3  营业利润 706 1,789 2,603 3,597 

其他非流动资产 3,986 3,786 3,586 3,386  营业外净收支  2 41 30 47 

资产总计 29,998 32,624 37,543 44,894  利润总额 708 1,830 2,633 3,645 

流动负债 12,580 15,738 18,181 22,434  减:所得税 (60) 146 158 547 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7 7 7 7  净利润 768 1,683 2,475 3,098 

经营性应付款项 7,511 10,448 11,436 14,507  减:少数股东损益 9 34 35 62 

合同负债 1,310 1,614 2,098 2,487  归属母公司净利润 759 1,650 2,441 3,036 

其他流动负债 3,753 3,669 4,641 5,433       

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 0.75 1.10 1.37 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 455 2,180 2,471 3,477 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 1,330 2,223 2,535 3,563 

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

负债合计 15,402 18,559 21,003 25,255  毛利率(%) 22.83 24.50 24.50 25.00 

归属母公司股东权益 14,473 13,908 16,349 19,385  归母净利率(%) 3.48 6.17 7.03 7.32 

少数股东权益 123 157 192 254       

所有者权益合计 14,596 14,065 16,541 19,638  收入增长率(%) (6.17) 22.60 29.97 19.33 

负债和股东权益 29,998 32,624 37,543 44,894  归母净利润增长率(%) 23.68 117.29 47.96 24.39 

           

           

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 (2,359) 4,484 (78)  每股净资产(元) 6.54 6.28 7.38 8.76 

投资活动现金流 (399) 42 157 81  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 13.98 15.17 16.33 

现金净增加额 1,408 (4,537) 4,636 (2)  ROE-摊薄(%) 5.25 11.86 14.93 15.66 

折旧和摊销 875 43 65 86  资产负债率(%) 51.34 56.89 55.94 56.26 

资本开支 (855) (283) (216) (220)  P/E（现价&最新股本摊薄） 44.07 20.28 13.71 11.02 

营运资本变动 1,333 (4,527) 2,107 (3,187)  P/B（现价） 2.31 2.41 2.05 1.73 

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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