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2024Q1归母净利润同比+445.1%，布局全球出口增量可期

——宇通客车（600066.SH）2024年一季报点评报告
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事件：

4 月 26日，宇通客车发布 2024 年一季报：公司 2024Q1 实现营
收 66.2亿元，同比+85.0%，实现归母净利润 6.6亿元，同比+445.1%，
实现扣非归母净利润 5.7亿元，同比+1094.7%。

观点：

 量价齐升拉动营收同比高增，出口销量同比+92.0%。公司 2024Q1
营收同比+85.0%，主要系销量方面，公司 2024Q1累计销量 7731
辆，同比+74.2%，其中大中型客车销量 6967 辆，同比+101%。
在海外客车市场高景气度的推动下，公司 2024Q1出口销量 2598
辆，同比+92%，占比达 33.6%，同比+3.1pct。售价方面，公司
2024Q1单车均价 85.6万元，同比+5.0万元，我们认为主要系大
中客车以及出口销量占比提升。

 降本控费+产品向上推动 2024Q1业绩高增。公司 2024Q1扣非归
母净利润同比+1094.7%，其中公司 2024Q1 毛利率 24.9%，同比
+3.4pct，主要系出口占比提升且高端产品布局逐步完善，2024Q1
单车毛利 21.3万元，同比+4.0万元；公司 2024Q1期间费用率同
比-7.3pct，其中销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率
同比-1.7pct/-2.0pct/-3.5pct/-0.1pct。

 海外大中客新能源渗透率处于上行区间，公司布局全球市场有望
充分受益。展望 2024 年，海外大中型客车新能源渗透率处于低
位，在政策推动和出行等下游需求恢复的双重推动下，海外新能
源大中型客车销量有望进一步提升。宇通作为我国大中型客车龙
头，通过 60余家多元渠道布局独联体、中东和欧洲等 6大区域，
并在十余个国家建立 KD工厂，从“产品输出”走向“技术输出
和品牌授权”；海外产品完成平台化和系列化整合，U系列双层公
交等高端产品逐步上市。渠道、产能和产品三重优势下，出口增
量可期。

 盈利预测及投资评级：海外新能源大中型客车渗透率处于上行区
间，公司作为我国大中型客车龙头有望充分受益，预计公司
2024-2026年归母净利润分别为 26.38/32.49/40.41亿元，当前股价
对应 PE为 21.6/17.5/14.1倍，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：宏观经济不及预期；新车销量不及预期；海外出行等
下游需求恢复不及预期；上游原材料涨价；地缘政治风险；测算
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存在误差，以实际为准。

 盈利预测简表

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 21,799 27,042 33,276 38,573 43,795
增长率（%） -6.17 24.05 23.05 15.92 13.54

归母净利润（百万元） 759 1,817 2,638 3,249 4,041
增长率（%） 23.68 139.36 45.16 23.19 24.35
ROE（%） 5.26 13.09 19.91 22.71 25.00
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.34 0.82 1.19 1.47 1.83
市盈率（P/E） 74.9 31.3 21.6 17.5 14.1

市净率（P/B） 3.9 4.1 4.3 4.0 3.5

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 18,998 19,614 21,029 21,470 23,301 营业收入 21,799 27,042 33,276 38,573 43,795
现金 7,035 6,434 6,857 8,993 12,019 营业成本 16,823 20,106 24,651 28,517 32,375
应收票据及应收账款 4,356 4,215 4,426 4,035 4,064 税金及附加 225 328 396 459 521
其他应收款 916 1,021 1,021 919 827 销售费用 1,639 1,955 2,396 2,700 2,934
预付账款 673 736 589 471 377 管理费用 846 719 998 1,311 1,533
存货 4,894 4,513 5,416 4,333 3,250 研发费用 1,694 1,568 1,997 2,122 2,277
其他流动资产 1,124 2,695 2,720 2,719 2,765 财务费用 -78 -86 -83 -162 -237
非流动资产 10,999 11,243 11,879 12,227 12,422 资产和信用减值损失 -568 -891 -476 -474 -350
长期股权投资 997 650 742 838 946 其他收益 433 330 389 392 386
固定资产 4,161 4,172 4,619 4,817 4,853 公允价值变动收益 -17 -1 -2 0 0
无形资产 1,565 1,544 1,566 1,583 1,618 投资净收益 153 99 93 96 108
其他非流动资产 4,276 4,878 4,951 4,989 5,006 资产处置收益 54 47 54 41 49
资产总计 29,998 30,857 32,908 33,697 35,723 营业利润 706 2,036 2,980 3,680 4,584
流动负债 12,580 13,684 16,387 16,104 16,255 营业外收入 33 66 53 51 50
短期借款 0 0 200 200 200 营业外支出 31 24 18 17 16
应付票据及应付账款 7,501 7,143 9,527 9,370 9,512 利润总额 708 2,078 3,014 3,714 4,618
其他流动负债 5,079 6,541 6,660 6,534 6,543 所得税 -60 239 346 426 530
非流动负债 2,821 3,116 3,116 3,116 3,116 净利润 768 1,840 2,668 3,287 4,088
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 9 22 31 38 47
其他非流动负债 2,821 3,116 3,116 3,116 3,116 归属母公司净利润 759 1,817 2,638 3,249 4,041
负债合计 15,402 16,800 19,504 19,220 19,371 EBITDA 1,638 2,951 3,576 4,392 5,360
少数股东权益 123 138 168 206 254 EPS（元） 0.34 0.82 1.19 1.47 1.83
股本 2,214 2,214 2,214 2,214 2,214
资本公积 1,494 1,506 1,506 1,506 1,506 主要财务比率

留存收益 10,505 10,113 9,579 8,922 8,104 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
归属母公司股东权益 14,473 13,919 13,236 14,271 16,098 成长能力

负债和股东权益 29,998 30,857 32,908 33,697 35,723 营业收入(%) -6.17 24.05 23.05 15.92 13.54
营业利润(%) 31.93 188.45 46.38 23.47 24.57
归属于母公司净利润(%) 23.68 139.36 45.16 23.19 24.35
获利能力

毛利率(%) 22.83 25.65 25.92 26.07 26.07
现金流量表（百万元） 净利率(%) 3.52 6.80 8.02 8.52 9.33
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 5.26 13.09 19.91 22.71 25.00
经营活动现金流 3,254 4,717 4,666 5,260 6,042 ROIC(%) 5.51 13.66 18.20 20.88 22.97
净利润 768 1,840 2,668 3,287 4,088 偿债能力

折旧摊销 868 725 711 860 1,001 资产负债率(%) 51.34 54.45 59.27 57.04 54.23
财务费用 -78 -86 -83 -162 -237 净负债比率(%) -43.56 -42.18 -45.93 -57.28 -69.22
投资损失 -153 -99 -93 -96 -108 流动比率 1.51 1.43 1.28 1.33 1.43
营运资金变动 1,333 1,281 1,040 937 996 速动比率 1.03 0.88 0.78 0.89 1.07
其他经营现金流 517 1,056 423 434 301 营运能力

投资活动现金流 -399 -3,174 -1,201 -1,072 -1,039 总资产周转率 0.70 0.89 1.04 1.16 1.26
资本支出 976 567 1,254 1,113 1,088 应收账款周转率 4.53 6.71 10.71 12.71 14.71
长期投资 371 -2,750 -93 -96 -108 应付账款周转率 3.29 4.45 6.49 7.62 8.61
其他投资现金流 206 143 146 136 157 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1,437 -2,251 -3,042 -2,051 -1,977 每股收益(最新摊薄) 0.34 0.82 1.19 1.47 1.83
短期借款 0 0 200 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.47 2.13 2.11 2.38 2.73
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.54 6.29 5.98 6.45 7.27
普通股增加 -49 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -293 11 0 0 0 P/E 74.9 31.3 21.6 17.5 14.1
其他筹资现金流 -1,095 -2,263 -3,242 -2,051 -1,977 P/B 3.9 4.1 4.3 4.0 3.5
现金净增加额 1,408 -735 423 2,136 3,026 EV/EBITDA 30.92 17.28 14.20 11.09 8.53

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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