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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)：2023 年报点评：

周期向上加速，业绩和分红超预期！》 

2024-04-05 

《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 
 

 

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：宇通客车 2024 年 3 月销量为 3549 辆，同环比分别
+48%/+156%；产量为 4039 辆，同环比分别+57%/+205%。24Q1 销量总
计 7731 辆，同比+74%；产量 8361 辆，同比+68%。 

 

◼ 淡季不淡，Q1 产销超预期。继公司 1&2 月产销数据超预期后，公司 3

月份产销数据再度同环比高增，Q1 累计产销超预期。考虑到一季度往
往是客车需求淡季，24Q1 需求持续景气提振对全年销量的预期，一季
度公司客车销量取得同比+74%的出色表现。公司业绩与客车销量呈现
直接相关性，我们认为高销量支撑下公司一季度业绩有望取得高增长。 

 

◼ 大中客占比维持高位，销量结构明显改善。分车辆长度看，2024 年 3 月
大中轻客销量 2091/1065/393 辆，同比分别+74%/+49%/-16%，环比分别
+186%/+84%/+424%。大中客销量占比 89%，同环比+9pct/-6pct。24Q1

大中轻客销量分别为 4595/2372/764 辆，同比分别+119%/+74%/-22%，
大中客占比 90%，同比+78%。 

 

◼ 公司整体加库。2024 年 3 月公司整体加库 490 辆，大中轻客库存变化
为+416/+99/-281 辆，24Q1 累计补库 630 辆。 

 

◼ 政策加持，看好二季度景气度持续。3 月国务院印发《推动大规模设备
更新和消费品以旧换新行动方案》，提出“持续推进城市公交车电动化
替代，支持老旧新能源公交车和动力电池更新换代”；并提出强化政策
保障，“鼓励有条件的地方统筹利用中央财政安排的城市交通发展奖励
资金，支持新能源公交车及电池更新”。我们认为政策加持下，叠加二
季度多个假期对座位客车的拉动，国内客车销量高景气度有望延续。 

 

◼ 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% ，维持归母净利润为
29.7/39.8/49.5 亿元，同比+63%/+34%/+24%，对应 EPS 为 1.3/1.8/2.2 元，
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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