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市场数据  
收盘价(元) 21.60 

一年最低/最高价 11.59/22.40 

市净率(倍) 3.44 

流通A股市值(百万元) 47,821.09 

总市值(百万元) 47,821.09 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.29 

资产负债率(%,LF) 54.45 

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)：向上趋势明朗，

2 月产销数据持续超预期！》 

2024-03-06 

《宇通客车(600066)：高景气度持续，

1 月产销数据超预期！》 

2024-02-05 
 

 

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） 21,799 27,042 34,733 41,447 49,941 

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 2,967.06 3,979.53 4,954.23 

同比 23.68% 139.36% 63.29% 34.12% 24.49% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.34 0.82 1.34 1.80 2.24 

P/E（现价&最新摊薄） 62.99 26.32 16.12 12.02 9.65 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：公司发布 2023 年年报，业绩/分红超预期。2023 年公司实现
营业收入 270 亿元，同比+24%；归母净利润 18 亿元，同比+139%，高
于业绩预告中值 16.5 亿元；扣非归母净利润 14 亿元，同比+466%。其
中 2023Q4 营业收入为 81 亿元，同环比分别-7%/+3%；归母净利润为
7.7 亿元，同环比分别+22%/+32%；扣非归母净利润为 6.3 亿元，同环比
分别+12%/+39%。2023 年公司拟向全体股东每 1 股派发现金股利 1.5 元
（含税），计算合计拟派发现金红利 33.2 亿元（含税）。 

◼ 出口带动收入及利润齐升，中国宇通走向世界。2023 年公司总销量 3.7

万辆，同比+21%，其中出口销量 1.0 万辆，同比+79%，国外收入占比
为 38%，出口毛利率为 31.7%，显著高于国内毛利率的 23.0%。宇通客
车出口呈现出了高增长、高单价、高盈利的特点，实现了出口销量高增
到业绩超预期兑现的逻辑闭环。2023 年出口占宇通总销量的 28%，同
比+9pct，出口销量已经成为宇通总量的重要组成部分且占比呈现快速
上升趋势，我们认为宇通有望把握这轮客车出海红利从中国走向世界。 

◼ 降本增效驶入增长快车道，无惧减值压力利润超预期释放。2023 年公
司毛利率为 25.7%，同比+2.8pct，主要系碳酸锂等原材料降价/出口销量
占比提升所致。期间费用率为 15.4%，同比-3.5pct，其中销售费用率/管
理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 / 财 务 费 用 率 分 别 同 比 -0.3pct/-1.2pct/-

2.0pct/+0.0pct，销售/管理/研发费率显著下降主要系收入快速增长带来
的规模效应导致，绝对值上看管理费用及研发费用相较 2022 年有所下
降，我们认为公司在这轮上行周期中有望享受前期高投入带来的资本红
利，在实现量利快速兑现的同时费用端还能做到有效管控。2023 年减值
对公司影响较大，资产减值损失为 5.6 亿元，相较 2022 年增加 4.3 亿
元，主要系计提九鼎金融 4.5 亿的长期股权投资所致，信用减值为 3.3

亿元，相较于 2022 年有所改善。倒加回九鼎金融的大额减值公司 2023

年利润为 22.7 亿元，相较 2022 年归母净利润+199%，业绩超预期释放。 

◼ 现金流表现良好，大额分红回馈股东。2023 年公司拟向全体股东每 1 股
派发现金股利 1.5 元（含税），计算合计拟派发现金红利 33.2 亿元（含
税），高额分红的底气来自于公司显著提升的现金流能力，2023 年公司
经营性现金流净额为 47 亿元，同比+45%，公司造血能力显著提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司业绩持续超预期，我们维持公司
2024/2025 年营业收入为 347/414 亿元，预计 2026 年营业收入为 499 亿
元，同比+28%/+19%/+20%，将 2024/2025 年归母净利润由 24.5/30.6 亿
元提升至 29.7/39.8 亿元，新增 2026 年预测值 49.5 亿元，同比
+63%/+34%/+24%，对应 PE 为 16/12/10 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。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 19,614 31,889 31,905 49,699  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 12,707 9,131 22,911  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 6,862 10,472 10,381  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 1,036 1,249 

其他流动资产 3,277 3,623 3,608 4,171  研发费用 1,568 2,015 2,404 2,897 

非流动资产 11,243 10,161 9,558 8,934  财务费用 (86) (128) (251) (180) 

长期股权投资 650 180 210 240  加:其他收益 330 452 414 499 

固定资产及使用权资产 4,193 3,834 3,422 2,975  投资净收益 99 174 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) (1,051) (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 3,379 4,658 5,794 

其他非流动资产 4,666 4,466 4,266 4,066  营业外净收支  42 37 30 43 

资产总计 30,857 42,050 41,463 58,633  利润总额 2,078 3,416 4,688 5,837 

流动负债 13,684 21,871 17,252 29,403  减:所得税 239 410 656 817 

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 3,006 4,032 5,019 

经营性应付款项 7,147 15,438 9,673 20,388  减:少数股东损益 22 39 52 65 

合同负债 2,473 2,031 2,407 2,881  归属母公司净利润 1,817 2,967 3,980 4,954 

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 1.34 1.80 2.24 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,260 4,115 4,980 6,225 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 2,992 4,877 5,764 7,030 

其他非流动负债 3,103 3,103 3,103 3,103       

负债合计 16,800 24,987 20,369 32,519  毛利率(%) 25.65 26.91 27.41 27.88 

归属母公司股东权益 13,919 16,886 20,866 25,820  归母净利率(%) 6.72 8.54 9.60 9.92 

少数股东权益 138 177 229 294       

所有者权益合计 14,057 17,063 21,095 26,114  收入增长率(%) 24.05 28.44 19.33 20.49 

负债和股东权益 30,857 42,050 41,463 58,633  归母净利润增长率(%) 139.36 63.29 34.12 24.49 

           

           

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 6,085 (3,497) 13,828  每股净资产(元) 6.29 7.63 9.42 11.66 

投资活动现金流 (3,174) 94 (73) (43)  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) (6) (6) (6)  ROIC(%) 13.95 23.24 22.43 22.66 

现金净增加额 (735) 6,173 (3,576) 13,780  ROE-摊薄(%) 13.05 17.57 19.07 19.19 

折旧和摊销 732 763 784 805  资产负债率(%) 54.45 59.42 49.12 55.46 

资本开支 (450) (244) (279) (257)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.32 16.12 12.02 9.65 

营运资本变动 1,281 1,539 (8,807) 7,484  P/B（现价） 3.44 2.83 2.29 1.85 

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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