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市场数据  
收盘价(元) 23.74 

一年最低/最高价 12.02/24.91 

市净率(倍) 3.78 

流通A股市值(百万元) 52,558.92 

总市值(百万元) 52,558.92 
 
 

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)：Q1 产销数据超

预期，看好二季度景气度持续！》 
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《宇通客车(600066)：2023 年报点评：

周期向上加速，业绩和分红超预期！》 
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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） 69.29 28.95 17.73 13.22 10.62 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 最佳出海范式，国内龙头如何走向世界?回顾 2023 年，宇通实现出口销
量/业绩/市值三个维度共振向上，市场对宇通经历了一轮全新的价值重
估。宇通给我们提供了一个最佳的出海企业模板，即国内复苏预期基础
上通过出口高盈利性实现高成长性，通过高分红兼具红利属性。站在宇
通市值创历史新高的当下时点，我们认为更应该站在长时间维度讨论宇
通的投资价值。从探索龙头成长性的根源出发，本篇报告我们核心解析
两个问题：复盘上轮大周期，宇通如何奠定国内龙头地位？展望本轮大
周期，宇通如何成就世界龙头？ 

◼ 上轮大周期：2012-2016 年，宇通借助国内新能源公交红利稳固了国内
龙头地位。战略维度，公司管理层通过 MBO 控股公司，利益深度绑定，
“提早布局，顺势而为”把握校车/新能源公交行业红利，大中客份额从
2012 年的 28%提升至 2016 年的 33%。财务维度，上轮周期宇通在资产
负债表扩张/研发高投入的压力下实现量利齐升，2012-2016 年收入复合
增长率达到 16%，利润复合增长率达到 27%。总结来看，天和为先（校
车/新能源公交周期），地利次之（宇通在所有客车企业里最“卷），人和
为本（积极求变的管理层），天时地利人和具备稳固行业龙头地位。 

◼ 本轮大周期：2020-2027E,宇通借助海外新能源普及红利将成就世界龙
头地位。从出口销量角度看，宇通本轮周期始于 2020 年，但国内受疫
情拖累表观业绩承压，故国内基盘稳定是研究出口逻辑的前提。从业绩
角度看，本轮周期红利体现于 2023 年，2023 全年收入同比+24%，归母
净利润同比+139%，主要依赖于大中客出口销量同比+79%，海外收入同
比+86%。展望本轮客车出口周期，行业贝塔复苏显著，2023 年大中客
出口同比+47%，我们预计 2024/2025 年出口量维持 30%以上增速，新能
源客车海外渗透率不及 20%尚处快速提升通道。本轮周期，剩者为王，
格局稳定为这轮周期自上而下逻辑成立的第一要素，宇通/金龙作为行
业龙头 2010 年至今合计市占率维持 50%以上，出口市占率接近 60%，
海外车企势弱基础上中国客车全球市占率提升空间较大。高成长性是本
轮宇通估值上移的核心原因，据我们测算，2023-2027 年我国客车海外
市占率有望从 22%提升至 44%，海外新能源渗透率有望从 14%提升至
31%。出口高盈利性是高成长的根源，2023 年宇通出口毛利率为 32%，
显著高于国内毛利率的 23%。高红利是股价的强支撑，本轮周期宇通不
具备新投产能的需要，现金流显著好于利润，高分红我们预期可持续。 

◼ 盈利预测与投资评级：宇通是少有的具备强出口属性、兼具高成长/高分
红特征的公司。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 18/13/11

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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1.   上轮周期复盘：顺势而为，业绩高兑现 

1.1.   战略维度：提早布局，顺势而为 

上轮周期中宇通如何抓住行业贝塔，快速成长？提早布局，顺势而为。 

首先，公司于 2003 年就完成了管理层收购，管理层利益与公司利益绑定，经营上

具备很强的主观能动性。其次，时间轴上来看公司抓住每一轮客车行业机会，如 2005 年

开始校车研究，2012 年行业放量成为“校车之王”；2007 年开始布局新能源汽车，抓住

2015 年城市公交集中更新的红利成为当之无愧的新能源客车龙头。 

我们发现，客车板块每一轮的周期向上都是“行业找公司”，而不是“公司找行业”。

这背后是因为客车本质是 ToG 的生意，行业趋势的发展往往不是个体推动的。公司作为

个体能做的就是提早看清行业发展方向，提早布局，然后等风至、顺势而为，这恰恰就

是宇通的经营智慧所在。 

图1：宇通客车公司发展图 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所绘制 

 

1.1.1.   管理层：利益绑定，把握客车两轮上行周期。 

高增长与高分红的核心动力在于管理层和股东利益绑定。宇通客车的实际控制人是

以宇通客车董事长汤玉祥为首的内部人员。1999 年大股东变更为宇通集团，此后该集团

的持股从 2000 年的 17.19%上升为 2007 年的 31.4%。宇通管理层通过 MBO（于 2003 年

底通过上海宇通和宇通发展两家公司拍得宇通集团 100%的股权），股本性质在 2004 年

变更为社会法人股。自此管理层和公司利益层面深度绑定，在之后公司经营战略方面也

体现出了很强的重视股东回报和主观能动性极强的特点。MBO 后实控人未发生过减持，
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反而在 2009 年和 2022 年进行过两次增持，实控人坚持与公司共同成长。 

图2：MBO 后股权关系  图3：现在的股权关系（截至 2023 年年报） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所绘制  数据来源：公司公告，东吴证券研究所绘制 

1.1.2.   产能：把握行业发展脉络，提前扩充 

精准把握行业发展脉络，合时宜的扩充产能。公司产能扩充主要发生在三个阶段：

1）2010 年前的产能扩充和产线改装，支撑公司年销量从 2017 年的 2.4 万辆提升到 2010

年的 4 万台以上；2）2010-2015 年间，2012 年募资 22 亿元投入新能源客车生产项目，

抓住 2014-2016 年客车新能源更新大机遇；3）2016 年后，公司在下行周期落实产线的

升级改造，为下一轮周期提前布局。 

采用加速折旧方法，越到后期折旧压力越小。公司采用双倍余额递减法计提折旧，

固定资产的折旧在早期会比较高，导致早期利润压力变大，但越往后折旧越低，预计 2023

年后公司不会产能超额的资本开支，折旧压力将进一步减小。 

图4：2007-2022 年宇通折旧摊销占营业成本的比重 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.1.3.   产品：把握校车/新能源两轮行业红利，先发制人 
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校车事故频发引政府高度关注。2005 年-2011 年期间校车事故频发，此后在 2012 年

4 月 10 日为加强校车安全管理，保障学生交通安全，《校车安全管理条例》颁布。此后

高安全标准校车购置将由政府分担补贴，推动了校车销量的增长。 

前瞻性布局校车产品，奠定行业先发性优势。校车质量安全不达标主要系校车产品

几乎全部是非专用校车产品。经宇通分析，专用客车的需求实际很大但源于客户众多个

性化的需求与生产效率低下之间的矛盾无法解决，导致处于萌芽状态的专用客车市场发

展不大。因此为抢占专用校车市场先机，解决校车事故痛点难点，早在 2005 年,宇通便

开始了专用校车的市场研究和布局，2012 年抓住行业趋势销量同比翻了四倍。 

图5：2009-2015 年宇通专用校车销量/辆 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

新能源组织结构不断优化，十年技术攻关持续赋能。组织层面，宇通客车新能源团

队历经项目组（2007 年）→事业部（2009 年）→专业组（2011 年）三大阶段，组织结

构不断优化、团队规模不断壮大，赋能公司新能源核心技术健康可持续性发展，持续巩

固新能源客车技术前沿优势。 

公司新能源以混合动力、插电式、纯电动客车研发和产业化为主线，以行业共性关

键技术“电驱、电控、电池”的自主攻关为切入点，历经十余年技术攻关，在高效动力

系统、动力电池集成与管理、整车控制与节能等方面取得重大突破。 
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图6：宇通客车 2007-2019 年新能源三电技术迭代历程 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3 年政策催化发酵，15 年新能源客车销量厚积薄发。2013-2015 年各类新能源汽车

的利好政策和补贴持续推出，“发展新能源汽车”的理念在市场得以确立，新能源客车也

由此持续获益。同时新能源客车最先在示范城市开始普及，主要依托政府采购，保障性

高。政策因素经过 3 年发酵，新能源客车在 2015 年引来其爆发期。宇通客车前瞻性做

好底层技术研发布局，奠定技术储备的先发优势；精准对接新能源政策要求不断拓展产

品矩阵、加快迭代升级，2015 年顺应行业需求新能源客车迎来销量上的爆发，新能源客

车销量同比+176%。 

图7：宇通客车 2007-2015 年政策端、研发端、产品端布局 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.1.4.   出口：依托南美，走向世界，布局未来 
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20 余年出口布局，率先打开南美市场。宇通客车在 2002 年实现了首次客车出口，

迈出了探索海外市场实质性的一步。通过率先开拓南美市场，宇通实现迈出国际化重要

一步。宇通的海外扩张从古巴开启, 2005 年 4 月、 9 月宇通分别向古巴出口 400 和 

630 辆客车，并且成功创造“古巴模式”；之后公司进军委内瑞拉，签订客车订单并与委

内瑞拉合资建厂；目前宇通业务延伸至秘鲁、智利等南美洲国家。 

图8：宇通出口销量及路径（单位：辆） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   财务维度：上行周期验证业绩高兑现度 

上轮上行周期宇通业绩端表现如何？收入提升同时叠加盈利中枢上移，利润高兑现。 

2010-2016 年宇通逐季度利润兑现度都极高，除了 2013Q3 受折旧摊销影响归母净

利润同比下滑，其他各个阶段宇通实现了逐季度间归母净利润的同比提升。同时该阶段

宇通还有比较大额的产能投放，在有较大折旧摊销压力的基础上宇通还实现了业绩的高

兑现，体现出来了β对于客车行业以及龙头企业的重要性。 

1.2.1.   利润表：收入/利润齐升，业绩高兑现 

抓住新能源市场快速增长机会，充分受益新能源行业换车政策。新能源公交密集换

车在 2013-2016 年，公司抓住新能源趋势收入录得连年增长，2016 年营业收入较 2011

年实现近翻倍增长，收入突破 350 亿元。 

季度收入同比有所波动，但整体兑现能力较强。受政府招标节奏影响，公司季度间

收入有所波动，但从同比数据来看，除开特殊几个季度公司季度间收入兑现度较高，周

期上行对销量和收入端影响显著，收入端的周期顶现于 2016 年，这与新能源补贴从 2016

年后逐渐退坡相吻合。 
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图9：2007-2016 年营业收入/亿元及同比增速  图10：2010-2017年营业收入/百万以及同比单季度变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

受益于盈利中枢上移，公司年度净利润增速跑赢收入。2016 年公司归母净利润突破

40 亿元，为 2011 年接近四倍，量的提升带来显著规模效应推动公司盈利中枢上移，同

时下游原材料降价也有效对冲折旧端费用上移。分季度看，季度间利润兑现程度极高，

除 2013Q3，2011-2016 年公司季度归母净利润同比均实现正增长。除 13 年由于新增产

能投放导致较大折旧影响，公司季度间利润录得连续的同比增长，横向比较整个 A 股市

场十分少见，公司在上行周期展现出极高的业绩兑现度。利润端的周期顶同样出现于

2016 年，且 2017 年利润端的下滑更显著，体现出客车行业很强的规模效应属性。 

图11：2007-2017 年归母净利润/亿元及同比增速  图12：2010-2016年归母净利润/百万和同比单季度变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

费用端，扩张期伴随费用率上行。1）客车行业属于重渠道行业，开拓阶段需要较

大渠道建设投入，同时叠加新能源客车售后服务费计提，公司销售费用率在 2011-2016

年间处于上升通道。2）2012 年后逐年产能投入导致折旧费用大幅提升，管理费用率同

样保持上行，但整体上升幅度较小，体现出规模效应对折旧端的较强摊薄能力。 

原材料降价叠加规模效应，对冲费用率上行。由于原材料价格下降（如螺纹钢价格
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从 2011 年中的约 5000 元/吨持续下降到 2016 年中的约 2000 元/吨）及规模效应的体现，

公司毛利率/净利率在 2008 年后处于持续增长通道，毛利率高点现于 2016 年为 27.8%。 

图13：2007-2017 年各项费用率情况  图14：2007-2017 年毛利率以及归母净利率变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.2.   资产负债表：处于扩张周期，负债结构健康  

资产负债表处于扩张周期。11-16 年固定资产呈连续上涨趋势，2016 年规模达到

45.38 亿元，相较于 2011 年增幅达到了 349%，系 2012 年后公司新工厂陆续建设投产所

致，公司总资产于 2016 年达到 352 亿元，相较 2011 年增幅 347%。公司在这一周期处

于资本扩张阶段，其中 2012/2014 年资本开支近 20 亿元。公司采用加速折旧法折旧，短

期折旧摊销较高，2013 年后公司整体折旧摊销额处于高位，年度计提折旧摊销超过 5 亿

元。 

图15：2007-2023 年固定资产/亿元  图16：2007-2023 年总资产/亿元 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

2007 2009 2011 2013 2015 2017

销售费用率 管理费用率

财务费用率

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2
0
0

7

2
0
0

8

2
0
0

9

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

毛利率 归母净利率

0

10

20

30

40

50

2
0
0

7

2
0
0

8

2
0
0

9

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

2
0
1

8

2
0
1

9

2
0
2

0

2
0
2

1

2
0
2

2

2
0
2

3

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2
0
0

7

2
0
0

8

2
0
0

9

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

2
0
1

8

2
0
1

9

2
0
2

0

2
0
2

1

2
0
2

2

2
0
2

3



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 12 / 32 

图17：2007-2023 年资本开支/亿元  图18：2007-2023 年当期计提折旧摊销/亿元 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

善用融资工具，资产负债结构健康。扩表期间公司资产负债结构保持健康，资产负

债率从 2007 年的 64%下降至 2013 年的 46%，主要系通过配股/定增等方式融资所致。

公司流动比率 07-13 年始终处于增长状态，14 年之后始终保持在 1.35 以上，主要系应

收账款等项目受公交招标影响有所增加。 

图19：2007-2023 年资产负债率  图20：2007-2023 年流动比率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.1.   现金流量表：现金流表现良好，现金流整体跑赢利润 

现金流量表现良好，投融资现金流保持可控。经营性现金流于 2012-2015 年持续攀

升，2016 年经营现金流同比下降主要为政府采购公交产生较多应收账款所致，但整体经

营性现金流跑赢归母净利润。投资性现金流受当年固定资产投入影响较大，主要在

2012/2015 两年产生大额资产开支。筹资活动现金流主要为公司长期保持高分红习惯所

致，多为分配股利所支出的现金。 
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图21：2007-2017 年公司现金流/亿元  
图22：2007-2017年经营性现金流和归母净利润对比/亿

元 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.3.   中国客车龙头是怎么造就的？ 

客车行业以量取胜。结果来看，2012-2016 年的五年客车大周期宇通抓住每一波时

代机遇（校车红利/新能源公交红利），同时成功做到了份额的提升。复盘来看，2010-2017

年从总量来看维持 15 万/年的中枢高位震荡，而宇通实现销量提升的根源来自于份额的

快速提升，市场份额从 2012 年的 28%提升至 2017 年的 36%。 

图23：2010-2017 年分公司大中客销量累计/万辆  图24：2010-2017 年客车龙头市占率（大中客口径） 

 

 

 

数据来源：中客网，东吴证券研究所  数据来源：中客网，东吴证券研究所 

2010-2016 年客车行业分用途看可做如此概括：座位客车高位下行，校车/公交共振

支撑总量维持高位。故能否在这轮胜出依赖于能否抓住校车和公交车的这轮放量红利。 

图25：2010-2017 年大中客分用途销量/万辆  图26：2010-2017 大中客分用途销量结构 
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数据来源：中客网，东吴证券研究所  数据来源：中客网，东吴证券研究所 

 

细分品类看，宇通在校车/公交车这两个增量品类中都拔得头筹。究其根源，就如上

文所述，公司在每轮行业红利到来之前都能做好准备。如 2012 年校车爆发，宇通以 29%

的市占率夺得校车龙头地位，且市占率呈现提高趋势；2015-2017 年是新能源公交车换

车高峰期，公司在该阶段市占率提升至 25%以上，这在地区保护严重的公交市场较为少

见且超越金龙成为市占率第一。 

 

图27：2012-2017 年校车分公司销量结构  图28：2010-2017 年公交车分公司销量结构 

 

 

 

数据来源：中客网，东吴证券研究所  数据来源：中客网，东吴证券研究所 

天和为先（校车/新能源公交周期），地利次之（宇通在所有客车企业里最“卷），人

和为本（积极求变的管理层）。总结来看，公司在上轮成为中国客车龙头存在必然性，这

体现在公司每轮行业红利的精准把握与前置投入，表观上体现在扩表压力下三表质量保

持靓丽盈利持续兑现，背后蕴含的是管理层同时又是大股东对待“造客车”这件事上的

极强的主观能动性。 
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2.   2023 年复盘：出口/业绩双重兑现，龙头价值重估 

2.1.   财务端：三表质量集体向好 

2023年我们见证了宇通在行业景气度底部反转上行的阶段实现了逐季度利润兑现，

最终全年利润实现超预期增长。究其原因我们认为应该重新认知处于上行周期的行业龙

头的价值所在。 

我们如何看待这轮宇通业绩超预期兑现？ 

1）业绩的高兑现是可以解释，并且可以预知的。本轮客车红利核心驱动来自出口

的高单价、高增速、高利润，逐月度出口销量验证下公司最终实现业绩超预期兑现是在

情理之中的。 

2）2023 年全年的业绩又是超出我们预期的。我们预期到了增长的事实，同时低估

了增长的斜率，这背后蕴含着商用车的商业模式与乘用车的差异，订单制模式下各订单

间价格/盈利模式都存在较大差异，给我们精准预测公司业绩提高了难度。故我们认为商

用车的投资要在投资范式上与乘用车/零部件板块作区隔，即：只要景气度向上周期过程

中，年度销量趋势没有掉头向下，不用过早去担心业绩是否见顶。 

在解释宇通利润高增长的同时，我们认为同时也要复盘宇通本轮周期上行（2023 年

后）和上轮上行周期（2011-2016 年）的异同，对比下我们发现 2023 年公司呈现出了显

著的低费用支出、低资本开支的特征，开源同时节流同时造就公司业绩的高兑现。我们

通过分析宇通 2023 年三表，发现各个维度上宇通的业绩表现都十分亮眼，得出结论：

2023 年宇通业绩兑现高、报表表现优质、可持续性强。 

2.1.1.   利润表：国内外共振，出口业绩弹性兑现 

出口销量高增，业绩超预期兑现。公司 23 年实现营业收入 270 亿元，同比+24.1%，

其中，公司 23 年 Q4 实现营业收入 81 亿元，同比-6.84%，环比+3.25%。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%，海外收入 104 亿元，同

比增长 86%，国外收入占比为 38%，出口业务占比明显提高，国内外销量结构向好。 
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图29：宇通 2007-2023 年营业收入/亿元及同比增速  图30：2022-2023 年单季度营收/亿元和同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图31：宇通主营业务海内外收入占比  图32：出口收入/亿元及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

23Q4 归母净利润延续同比增长趋势，高出口毛利率带来高利润弹性。公司 23 年实

现归母净利润 18 亿元，同比+139.4%，其中 2023Q4 归母净利润为 7.7 亿元，同环比分

别+22%/+32%，同时高利润建立在 4.5 亿一次性大额减值基础上，公司实际盈利能力更

强，主要为原材料价格下降/新能源出口比例提升/订单质量较好等原因综合所致。高出

口增速直接导致高利润增长，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。 

图33：2007-2023 年归母净利润/亿元及同比增速  图34：单季度归母净利润/亿元及同比增速 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图35：2007-2023 年公司净利率/毛利率  图36：2015-2023 年出口/国内毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

生产制造端受益于人效提升与原材料价格下降。我们观察到 2023 年国内和出口毛

利率均处于向上通道，故除了销量结构转好对毛利率有所贡献，2023 年原材料端价格下

降/人效提升下降共同推动盈利提升。 

1） 原材料：上游原材料方面，2022 年以来钢/锂等原材料的价格处于下降通道，如

螺纹钢价格从 2021 年底的超过 5000 元/吨下降至 2023 年底的 4000 元/吨，金

属锂价格从 2022 年中的 300 万元/吨下降到 2023 年中的 150 万元/吨。尽管原

材料占成本比例在 2023 年有所提升，但单车原材料成本相较 2022 年有所下降

（从 2022 年单车原材料成本 41 万下降到 2023 年的 39 万），故原材料占成本

比例提升是人工成本/制造费用占比被动下降所致，原材料价格下降有效增厚公

司利润。 

图37：公司历年原材料金额及占成本比例   图38：公司单车原材料成本/万元 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：为保持数据连贯性，2020 年后原材料成本为披露

的原材料成本+其他成本 

 
数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：计算公式：原材料本期金额/当年销量 

 

图39：螺纹钢和金属锂价格 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所绘制 

 

2） 人效：2020 年以来公司在生产端对人员有所精简，自 2020 年以来人均创收逐

年提高，人工成本占营业成本比例也下降到 2016 年的水平，由此带来 2023 年

人均创收再度提升，目前人均创收206万元，已经高于上轮周期高点的2016年。 

 

图40：人工费用占营业成本的金额及比例   图41：公司生产人员数量及人均创收 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.1.2.   资产负债表：资产端投入收缩，步入产能充分投放的收获期 

资产投入逐步收缩，进入产能充分投放收获期。2023 年固定资产净值/在建工程/资

本开支/折旧摊销分别为 41.71/1.90/5.67/7.32 亿元，同比+0.25%/-31.3%/-41.9%/-16.4%，

公司产能于 2016 年前基本投放完毕，将来不具备大额资本开支需求，在这一轮上行周

期中，公司资产端投入逐步收缩，进入产能充分投放的收获期。 

图42：2007-2023 年固定资产净值/亿元  图43：2007-2023 年在建工程/亿元 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图44：2007-2023 年公司资本开支/亿元  图45：2007-2023 年公司折旧摊销/亿元 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.1.3.   现金流量表：现金创造能力显著增强，支撑大额分红 

现金流表现良好，大额分红回馈股东。2023 年公司经营性现金流/自由现金流分别

为 47.2/20.5 亿元，同比+45.0%/-5.2%，公司造血能力显著提升。同时 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），高额分红的底气正是来自于公司显著提升的现金流能力。 

图46：2007-2023 年经营性现金流/亿元  图47：2007-2023 年自由现金流/亿元 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司资产运转效率提升优化公司现金流。2023 年公司现金流情况显著优于表观利

润，一方面来自于公司计提较大额的资产/信用减值，另一方面公司在存货及应收账款管

理上明显优化。2023 年存货周转率/应收账款周转率分别+1.1pct/2.2pct，应收账款端明显

优化，主要因公司海外收入占比提升，而海外账期明显较短所致，推动净营业周期从 2022

年的 96 天下降至 2023 年的 63 天。预计随着海外收入占比提升，公司应收账款端管理

有望进一步改善，现金流量表质量仍具备优化空间。 
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图48：公司存货周转率及应收账款周转率   图49：公司净营业周期/天 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

分红超预期，股息率重回历史高位。2023 年公司拟向全体股东每 1 股派发现金股

利 1.5 元（含税），股息率重回 6.6%（按 4 月 12 日收盘价计算）。 

 

图50：公司历年分红（左轴，亿元）和每股股利（右轴，

元） 
 图51：公司股息率测算 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：计算方式：上年股息/当前市值，以年报披露日期

为界限 

 

2.2.   股价复盘：从销量催化到业绩催化 

两段股价上涨，分别演绎销量催化和业绩催化。1）阶段一：2023 年全年，宇通市

值从 200 亿提升至 300 亿以上，逐月度及全年出口销量高增为核心推动。2）阶段二：

2024 年初至今，宇通市值突破 500 亿元，该阶段市值主要为 2023 年全年业绩兑现超预

期及分红超预期而推动。 
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图52：宇通市值及销量 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

阶段一：2023 年股价受出口销量催化，市场第一次对客车出口产生认知。宇通 2022

年年报超预期让市场认知到出口的高盈利性对业绩的拉动，全年来看行业出口销量同比

增速超过 50%，宇通出口销量增速达到 77%，市场首次认知客车行业本轮由出口带动的

周期反转，从陆股通占比来看，公司在 2023 年陆股通占比从年初的 1%提升至年底的近

20%，意味着 2023 年市场对宇通完成了一轮的价值重估。 

图53：陆股通占流通股比例  图54：2023 年公司月度出口销量/辆 

 

 

 

数据来源：交强险，中客网，东吴证券研究所  数据来源：交强险，中客网，东吴证券研究所 

阶段二：2024 年股价催化中业绩兑现占比提升。2024 年初至今，公司 2023 年业绩

预告及 2023 年年报超预期再度加深了市场对本轮客车出口高盈利属性的认知，叠加宇

通贯彻高分红的策略，市值空间再度打开，总结来看，宇通的市值从出口销量催化演绎
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到业绩兑现催化。此外，2024 一季度公司国内外销量均超预期，其中出口同比增速超过

90%，客车出口高景气度持续，增加了市场对全年出口增速的信心。 

图55：2022-2023 年单季度归母净利润及净利率  图56：国内外销量/辆 

 

 

 

数据来源：交强险，中客网，东吴证券研究所  数据来源：交强险，中客网，东吴证券研究所 

 

2.3.   世界客车龙头是怎么造就的？ 

本轮周期，剩者为王，格局稳定为这轮周期自上而下逻辑成立的第一要素。客车行

业经过了二十余年风风雨雨，格局上极为稳定，渡过难熬的下行周期（2017-2022 年），

经历三年疫情的洗礼，最终剩下的玩家开始拥抱本轮出口推动的客车新周期。客车龙头

宇通市占率基本维持 30%以上市占率水平（2022 年宇通施行筛选高质量订单的战略，故

市占率有所下降），宇通+金龙市占率基本维持 60%市占率水平，格局稳定为这轮周期自

上而下逻辑成立的第一要素。 

图57：客车分车企市占率（大中客口径）  图58：大中客 CR2 市占率 

 

 

 

数据来源：中客网，东吴证券研究所  数据来源：中客网，东吴证券研究所 

 

国内销量触底是看好本轮周期拐点向上的基本假设。2023 年国内客车销量 5.5 万

辆，同比-11%，今晚 2015 年全年销量的 39%。 

1）2023 年国内公交销量达到 2.1 万台的历史低点（相当于 2017 年的 22%，2022 年

的 51%），2024 年在政策或出台预期+公交车换车周期到来的背景下公交或迎来强势复

苏，我们预期 2024 年公交销量有望达到 3.8 万台，同比+80%。 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

宇通 金龙 中通

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

2
0
1

8

2
0
1

9

2
0
2

0

2
0
2

1

2
0
2

2



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 24 / 32 

2）2023 年座位客车受益于旅游复苏迎来强势复苏，同比销量+87%，但距离疫情前

2019 年的 3.7 万辆销量仍有差距，我们观察到 2024 年旅游复苏仍然进行中，对座位客

车复苏保持信心，预计 2024 年座位客车销量达到 3.4 万辆，同比+20%。 

图59：国内公交车销量（大中客口径）  图60：国内座位客车销量（交强险口径） 

 

 

 

数据来源：交强险，东吴证券研究所  数据来源：交强险，东吴证券研究所 

出口高天花板、高盈利性是本轮周期拐点向上的最强动力。 

1） 空间方面，国内销量巅峰为 2016 年（17 万辆/年，如今难回到当时巅峰水平）；

出口市场对应接近 30 万台（疫情前水平）的海外市场，2023 年国内客车海外

市占率仅为 10%左右，仍具备极高提升空间。 

2） 新能源渗透率层面，海外客车新能源化刚刚起步（渗透率不足 20%）。参考我国

新能源客车渗透斜率，强政策推动下我国新能源渗透率斜率明显更陡峭，但由

于新能源客车本身具备经济性优势（据我们对于不同地区油电差价的测算，绝

大多数国家发展新能源客车都具备经济性），新能源渗透率提升的确定性较强。 

3） 盈利方面，客车高盈利性率先在宇通的业绩端得到验证，同时金龙 2023 年业绩

预告公布金龙 2023 年全年业绩实现扭亏为盈，本轮客车红利从销量传导到业

绩端。 

图61：国内及出口弹性测算/万辆  图62：中国及海外新能源大中客渗透率测算 

 

 

 

数据来源：交强险，东吴证券研究所  数据来源：中客网，海关总署，东吴证券研究所 
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图63：海外新能源客车经济性测算（图为部分国家柴油与电费价格对比） 

 

数据来源：GlobalPetrolPrices，东吴证券研究所 

格局层面，海外传统客车企业逐渐势弱。1）海外客车经营角度，以戴姆勒客车为

例，2021-2022 年均处于亏损状态（参考 ebit 率），且 2020 年后资本开支大幅下滑；2）

发展新能源客车起步晚、基础差，相较我国客车企业不具备充分的运营新能源客车经验

且海外新能源三电产业链薄弱。 

图64：戴姆勒客车资本开支（Investments PP&E）/百万

欧元 
 图65：国内外客车企业盈利能力（ebit 率） 

 

 

 

数据来源：戴姆勒官网，东吴证券研究所  数据来源：戴姆勒官网，wind，东吴证券研究所 

中长期展望，2027 年中国出口客车有望突破 7 万台，宇通出口有望突破 3 万台。 

我们测算，2024 年中国客车海外有效市场接近 15 万台/年（排除美国/加拿大/日本/

印度），随着海外市场缓慢扩容及中国客车逐步渗透，2027 年中国客车出口总量有望突

破 7 万台，其中新能源出口量突破 3 万台。 

宇通竞争优势突出，相较国内客车企业具备海外渠道/品牌/产品力优势，相较海外
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客车企业具备新能源客车三电能力/响应能力/性价比优势，且客车行业出口覆盖面广、

涉及地缘政治风险较小。2023 年宇通出口油车/新能源市占率分别为 31%/15%，出口油

车份额较高保守预计保持不变，出口新能源车渗透率有望于 2027 年提升至 25%（基于

客车出口核心看渠道，具备龙头集中特点），宇通 2027 年出口油车/新能源有望达到

2.3/0.8 万台，总出口量有望突破 3 万台。 

表1：大中客行业国内及出口销量测算 

  2022 2023 2024 2025 2026 2027 

大中客年需求量/辆             

中国 62547 54834 72377 92642 101907 107002 

YoY   -12% 32% 28% 10% 5% 

其中：新能源客车 42261 23965 41416 58586 66336 68247 

新能源渗透率 68% 44% 57% 63% 65% 64% 

海外 126508 136161 146712 158268 161725 165351 

YoY   8% 8% 8% 2% 2% 

其中：新能源客车 10252 19121 27335 36728 43524 51447 

新能源渗透率 8% 14% 19% 23% 27% 31% 

中国客车出口/辆             

中国客车出口量 20572 30253 40841 53094 63712 73269 

YoY   47% 35% 30% 20% 15% 

海外市场市占率 16% 22% 28% 34% 39% 44% 

其中：传统车出口 14623  22457  28434  34150  38138  40023  

海外市场市占率 13% 19% 24% 28% 32% 35% 

其中：新能源出口 5949 7796 12407 18944 25574 33246 

海外市场市占率 58% 41% 45% 52% 59% 65% 

新能源出口占比 29% 26% 30% 36% 40% 45% 

数据来源：海关总署，中客网，东吴证券研究所（注：出口数据为东吴汽车团队测算） 

 

注： 
3.   盈利预测与投资评级 

3.1.   复盘历史估值：价值重估，本轮出口周期估值中枢抬升 

新能源初期市场在基本面基础上给予更高估值溢价。估值方面：校车周期公司估值

中枢维持在 15x PE(TTM），估值巅峰发生在新能源周期初期（2015 年末，20x PE(TTM）。

综合来看，上轮周期中公司估值中枢位于 15x PE(TTM)，最高时到过 20x PE(TTM)。 
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图66：公司 PE(TTM)及收盘价（右轴，元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

股价对业绩的敏感度显著更高，周期初期先赚估值提升的钱，中后期赚 eps 提升的

钱。股价方面：1）公司股价上涨最陡峭的时间发生在 2014-2015 年间，新能源换车刚刚

启动市场情绪高涨，该时间段估值上涨拉动股价提升，2014 年初-2015 年中股价翻倍增

长；2）2016 年后市场充分认知到补贴退坡带来的增长动力边际下降，但从 2016 年初至

2017 年底公司股价也实现了 50%的增长，利润增长驱动股价提升。 

图67：公司 PE(TTM)及收盘价（右轴，元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

这轮出口周期（2023 年开始）类比上轮新能源换车周期（2014-2017 年），估值中枢

明显上移。2014-2017 年公司估值中枢位于 15x PE(TTM)，2023 年后公司股价先于利润
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反应，估值中枢位于 30x PE(TTM)，原因在于：1）这轮没有固定资产开支，折旧压力

小，利润弹性更大；2）高股息的价值进一步被认知，市场给予更高估值溢价；3）客车

出口逻辑通顺，面向市场更大，同时出口客车的盈利能力更强，具备海外客车新能源渗

透率提升逻辑。2024 年后 PE（TTM）再度拉升，核心原因在于市场更清晰认知到这轮

出口周期对利润弹性的影响，宇通迎来新一轮价值重估，这轮我们认为合理估值中枢应

该在 20 倍动态 PE 及以上。 

 

图68：公司 PE(TTM)及收盘价（右轴，元）  图69：公司 PE(TTM)及收盘价（右轴，元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.2.   盈利预测与投资评级 

看好客车行业上行周期龙头业绩超预期兑现。总结来看，目前时间点我们看好公司

国内触底反弹+出口高增延续的国内外共振，销量/收入/利润均有机会回归历史高点。 

1） 国内：销量/收入层面看好公交复苏弹性及疫后旅游复苏的高景气度持续，预测

2024-2026 年国内收入同比增长率为 15%/18%/15%，盈利层面看好规模效应及

筛选高毛利订单策略下毛利率的高位维持，保守预计 2024-2026 年毛利率维持

23%。 

2） 出口：销量层面看好海外大市场国内客车加速突破，预计 2024-2026 年出口销

量同比增长率为 36%/28%/26%，2026 年出口销量超过两万台，其中新能源客车

出口增速预计更快；收入层面受益于出口高增速以及高单价新能源客车收入占

比提升，预计 2024-2026 年收入实现 57%/29%/27%的同比增长，2026 年占总收

入比重超过一半；盈利层面，考虑到海外客车格局优、市场大、高盈利新能源

客车占比提高，预计 2024-2026 年毛利率为 32.0%/32.5%/33.0%。 

我们更强调本轮客车出口周期的高天花板与强持续性。客车海外格局良好，我们认

为不具备打价格战损伤盈利的可能，基于此客车广阔海外空间值得我们重视。2024 年我
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们预计海外客车可触达市场（排除美国/加拿大/日本/印度）超过 15 万台，目前行业出口

市占率仅为 20%，看好客车出口中长期维度站上 50%海外份额，行业出口辆超过 7 万

台，其中新能源客车出口辆或占总量一半水平，届时，中国客车将真正成为全球客车龙

头。 

表2：公司业绩拆分 

  2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入/亿元 332 317 305 217 232 218 270 347 414 499 

YoY   -4.4% -4.0% -28.8% 7.0% -6.2% 24.1% 28.4% 19.3% 20.5% 

总销量/万辆 6.8 6.1 6.2 4.2 4.2 3.0 3.7 4.5 5.4 6.3 

YoY   -9.9% 1.1% -32.1% 0.2% -27.8% 20.9% 23.3% 15.0% 15.0% 

大中客销量/万辆 6.0 5.2 5.3 3.4 3.3 2.4 3.2 4.1 5.0 5.9 

YoY   -12.6% 0.9% -35.4% -1.7% -29.1% 33.9% 29.1% 15.0% 15.0% 

单车收入/万元 49 52 50 52 56 72 74 77 77 79 

综合毛利率 26.3% 25.3% 24.3% 17.5% 18.6% 22.8% 25.6% 26.9% 27.4% 27.9% 

国内                     

营业收入/亿元 268 255 241 169 165 139 139 160 190 219 

YoY   -5.0% -5.2% -30.0% -2.4% -15.5% -0.3% 15.4% 18.2% 15.3% 

国内销量/万辆 5.9 5.4 5.4 3.8 3.7 2.5 2.6 3.1 3.7 4.1 

YoY   -8.8% 1.5% -30.2% -2.9% -33.6% 7.9% 18.4% 16.5% 13.1% 

国内单车收入/万

元 
46 47 44 44 45 57 53 51 52 53 

国内毛利率 25.6% 25.7% 24.0% 15.9% 16.1% 20.4% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 

国外                     

营业收入/亿元 42 41 42 31 45 56 104 163 211 277 

YoY   -4.0% 3.5% -26.0% 44.5% 24.7% 85.9% 56.6% 29.6% 31.1% 

出口销量/万辆 0.9 0.7 0.7 0.4 0.5 0.6 1.0 1.4 1.7 2.2 

YoY   -17.2% -2.4% -46.6% 30.7% 15.6% 77.0% 36.1% 25.7% 26.8% 

出口单车收入/万

元 
48 56 60 83 91 98 103 119 123 127 

出口毛利率 32.3% 26.3% 30.0% 28.7% 31.3% 30.0% 31.7% 32.0% 33.1% 34.3% 

其他收入 22 22 21 17 23 23 27 24 14 4 

归母净利润/亿元 31.3 23.0 19.4 5.2 6.1 7.6 18.2 29.7 39.8 49.5 

YoY   -26.5% -15.7% -73.4% 19.0% 23.7% 139.4% 63.3% 34.1% 24.5% 

归母净利率 9.4% 7.2% 6.4% 2.4% 2.6% 3.5% 6.7% 8.5% 9.6% 9.9% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

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 18/13/11 倍。我们选取重卡龙头潍柴动力/中国重汽以及新能源汽车龙头

比亚迪作为可比公司，三者 2024-2026 年平均 PE 为 14/12/10 倍，公司目前估值高于平
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均，但我们认为横向比较汽车板块中细分板块，客车出口增速最快、天花板更高、新能

源化趋势最强，且宇通为高分红标的，兼具高成长与高红利属性，可以具备更高估值溢

价，维持“买入”评级。 

 

表3：可比公司 PE 估值（截至 2023 年 4 月 23 日） 

公司名称 股票代码 市值/亿元 归母净利润/亿元 PE 

   2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

潍柴动力* 000338.SZ 1,550.6 115.88 133.71 156.96 12.73 11.04 9.40 

中国重汽* 000951.SZ 210.3 15.08 18.97 24.45 13.00 10.33 8.02 

比亚迪* 002594.SZ 5,813.9 322.75 387.81 468.46 17.61 14.66 12.13 

平均值      14.45 12.01 9.85 

宇通客车* 600066.SH 533.8 29.67 39.80 49.54 17.73 13.22 10.62 

数据来源： Wind，东吴证券研究所（标注*为东吴覆盖，采用东吴预测数据，其余采用市场一致性预期） 

 

4.   风险提示 

国内经济复苏不及预期。商用车景气度和国内经济发展息息相关，如果国内经济复

苏不及预期可能影响总体需求。 

海外出口方面面临地缘政治不确定等风险。商用车出口独联体/拉美/东南亚/欧盟等

多地，地缘政治的不稳定性因素可能冲击海外市场汽车需求，影响国内出口。 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 31 / 32 

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） 28.95 17.73 13.22 10.62 

营运资本变动 1,281 1,539 (8,807) 7,484  P/B（现价） 3.78 3.12 2.52 2.04 

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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