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市场数据  
收盘价(元) 25.69 

一年最低/最高价 12.02/25.69 

市净率(倍) 3.91 

流通A股市值(百万元) 56,876.10 

总市值(百万元) 56,876.10 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.57 

资产负债率(%,LF) 54.25 

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)：传承优秀基因，

走向世界龙头》 

2024-04-24 

《宇通客车(600066)：Q1 产销数据超

预期，看好二季度景气度持续！》 

2024-04-05 
 

 

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 3,980.29 4,954.24 

同比（%） 23.68 139.36 63.29 34.15 24.47 

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） 74.92 31.30 19.17 14.29 11.48 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：公司发布 2024 年一季报，营业收入为 66.2 亿元，同环比
+85%/-18%，归母净利润为 6.6 亿元，同环比+445%/-14%，扣非归母净
利润为 5.7 亿元，同环比分别+1095%/-9%，业绩超预期。 

 

◼ 出口高增+销量结构优化，单车收入创历史新高。24Q1 公司总销量 7731

辆，同比+74%，根据中客网数据，24Q1 公司出口销量 2621 辆，同比
+95%，出口单车 ASP 更高带动收入高增。24Q1 大中客占比 90%达到
历史新高，同环比+12pct/+2pct。出口高增叠加销量结构优化公司 24Q1

单车收入为 86 万元，同环比+6%/+8%，创历史新高。 

 

◼ 高毛利率+规模效应，盈利中枢显著抬升。24Q1 公司毛利率为 24.8%，
同环比分别+3.4pct/-7.1pct。期间费用率为 13.8%，同环比分别-7.3pct/-

0.1pct，同比大幅下降主要系规模效应影响下销售/管理/研发费用较为刚
性所致。拆分来看，24Q1 销售费用同环比+49.0%/-7.1%，同比提升较多
主要系公司出口销量较多计提较多售后服务费所致；24Q1 管理费用同
环比+8.3%/-0.6%，研发费用同比+6.0%/-35.6%，费用较为刚性，费用增
速显著慢于收入增速。24Q1 归母净利率为 9.9%，同环比+6.6pct/+0.5pct。
展望未来，我们认为公司所处成长阶段不具备大额资本开支及研发支出
的必要，随着收入规模更高规模效应对利润的影响将进一步凸显，盈利
中枢存在进一步提升的空间。 

 

◼ 现金流状况持续优化，经营性现金流大幅增加。24Q1 经营活动现金流
净额为 33 亿，23 全年经营性现金流净额为 47 亿，主要系收回较多应
收账款所致，24Q1 应收账款为 28 亿元，23 年底应收账款为 40 亿元。
展望未来，客车出口业务存在账期较短、坏账较少的特点，预计随着公
司出口收入占比进一步提升现金流存在进一步优化空间。 

 

◼ 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 19/14/11 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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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 24,838 32,271 41,367  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 10,230 15,574 21,265  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 5,955 7,092 8,622  税金及附加 328 421 502 605 

存货 4,513 4,857 5,791 7,058  销售费用 1,955 2,431 2,901 3,496 

合同资产 128 174 207 250     管理费用 719 868 995 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) (202) (309) 

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 4,650 5,922 

其他非流动资产 4,666 4,466 4,266 4,066  营业外净收支  42 37 39 25 

资产总计 30,857 34,999 41,829 50,301  利润总额 2,078 3,416 4,689 5,947 

流动负债 13,684 14,820 17,618 21,034  减:所得税 239 410 656 892 

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 4,033 5,055 

经营性应付款项 7,147 8,387 10,038 12,019  减:少数股东损益 22 39 52 101 

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 5,022 6,225 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 2,992 4,877 5,806 7,030 

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

负债合计 16,800 17,936 20,734 24,150  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 25,821  归母净利率(%) 6.72 8.54 9.60 9.92 

少数股东权益 138 177 229 330       

所有者权益合计 14,057 17,063 21,095 26,151  收入增长率(%) 24.05 28.44 19.33 20.49 

负债和股东权益 30,857 34,999 41,829 50,301  归母净利润增长率(%) 139.36 63.29 34.15 24.47 

           

           

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 3,608 5,414 5,758  每股净资产(元) 6.29 7.63 9.42 11.66 

投资活动现金流 (3,174) 94 (64) (61)  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 22.62 22.38 

现金净增加额 (735) 3,696 5,344 5,691  ROE-摊薄(%) 13.05 17.57 19.08 19.19 

折旧和摊销 732 763 784 805  资产负债率(%) 54.45 51.25 49.57 48.01 

资本开支 (450) (244) (270) (275)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.30 19.17 14.29 11.48 

营运资本变动 1,281 (939) 112 (640)  P/B（现价） 4.09 3.37 2.73 2.20 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不
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