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核心观点
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政策+更换周期双重驱动，公交车行业迎来新一轮向上周期
————————————————————————————————

◼公交销量复盘与展望：2016年国内公交销量超10万台，2022年为4万台，2023年仅为2万台，目前公交行业处于

新一轮大周期的底部，我们预计2024/2025年全国公交车销量有望实现3.8/5.5万辆，同比+80%/+44%

◼政策复盘及展望：新能源公交车行业政策历经：大力发展期（2015/2016）->补贴退坡期（2017-2022）->政策

鼓励更换期（2023-），2024年出台《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》进一步强调加速城市

老旧公交的更新，2024年6月6日交通运输部等十三部门印发《交通运输大规模设备更新行动方案》，鼓励各地

推动10年及以上老旧城市公交车辆更新，我们认为公交车行业进入新一轮的“政策蜜月期”。

◼客车保有量及更新量测算：根据我们测算，2024年全国公交车保有量接近60万辆，10年以上公交车保有量接近

8万辆，占总保有量的14%。2023年全国公交车销量仅为两万辆，若10年以上公交车全部替换将会大大提振公

交板块更换需求。

投资建议：看好客车行业销量板块性提振，推荐龙头企业宇通客车/金龙汽车
————————————————————————————————

◼公交车行业格局分散且稳定，看好龙头企业市占率回升。受公交车采购模式影响，公交车的行业格局相较于全

行业更为分散，公交车板块性修复预计会给全板块客车企业迎来销量的提振机遇。客车龙头企业宇通/金龙陆

续开始筛选订单战略，2022年以来公交车龙头市占率有所下降，我们认为经历多年下行周期后公交行业竞争或

趋于缓和，龙头企业凭借产品及渠道优势有望做到市占率回升。

◼重视公交复苏后，规模效应带来的利润弹性。根据我们对宇通销量/盈利的复盘，不考虑外部原材料价格等因

素基础上，我们测算得出销量每增加万辆客车或增加公司净利率2-3pct。若公交车销量修复，我们预计客车企

业宇通客车/金龙汽车等盈利将受益于规模效应有进一步上修空间。

◼风险提示：全球经济复苏力度低于预期，地缘政治不确定性风险增大。



公交行业：新一轮大周期的底部
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图：大中型公交车历年销量/辆

数据来源：中客网，交强险，东吴证券研究所
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公交第一个大周期：
城镇化率提升+新能源公交补贴+交通体系搭建

六年下行周期：
补贴退坡+城市公交多元化+疫情

新一轮周期：
政策+更换周
期双重驱动

◆ 2016年国内公交销量超10万台，2022年为4万台，2023年仅为2万台，目前公交行业处于新一轮大周期的底部，

政策+更换周期双重驱动公交行业或迎来新一轮更换周期，我们预计2024/2025年全国公交车销量有望实现

3.8/5.5万辆，同比+80%/+44%



驱动一：政策为先，新一轮周期开始

4数据来源：宇通客车年报，工信部，东吴证券研究所

表：公交车政策梳理（部分）

政策作用 政策名称

2015

新能源汽车推广 《关于2016-2020年新能源汽车推广应用财政支持政策的通知》

新能源公交车推广
《关于完善城市公交车成品油价格补助政策加快新能源汽车推广应用的通
知》

新能源公交车推广 《新能源公交车推广应用考核办法（试行）》

2016

电动公交车推广（2016-2020年电动公交免购置税）《关于城市公交企业购置公共汽电车辆免征车辆购置税的通知》

把控公交车生产质量（2017实施）
《工业和信息化部关于进一步做好新能源汽车推广应用安全监管工作的通
知》

更新新能源汽车准入标准（2017实施） 第39号“中华人民共和国工业和信息化部令”
降低电动公交补贴，提高补贴申领标准（2017实施）《关于调整新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》

2017 客车安全技术标准升级
《关于贯彻落实交通运输行业标准<营运客车安全技术条件>（JT/T 1094-
2016）的通知》

2018
提高技术门槛要求，降低补贴 《关于调整完善新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》
国六标准发布 《重型柴油车污染物排放限值及测量方法（中国第六阶段）》
推广新能源汽车 《打赢蓝天保卫战三年行动计划》

2019 提高技术门槛要求，降低补贴 《关于进一步完善新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》
2020 降低补贴标准（2021实施，退坡10-20%） 《关于进一步完善新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》
2021 降低补贴标准（2022实施，退坡20-30%） 《关于2022年新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》
2022 电动公交车推广（免购置税延续至2023年） 《关于延续新能源汽车免征车辆购置税政策的公告》

2023
电动公交车推广（免购置税延续至2025年，2026-
2027年购置税减半）

《关于延续和优化新能源汽车车辆购置税减免政策的公告》

2024
加快老旧公交更新 《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》
加速10年及以上老旧公交更新 《交通运输大规模设备更新行动方案》

◆ 新能源公交车行业政策历经：大力发展期（2015/2016）->补贴退坡期（2017-2022）->政策鼓励更换期（2023-

），2024年出台《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》进一步强调加速城市老旧公交的更新，

2024年6月6日交通运输部等十三部门印发《交通运输大规模设备更新行动方案》，鼓励各地推动10年及以上老

旧城市公交车辆更新，我们认为公交车行业进入新一轮的“政策蜜月期”。



驱动二：更新周期已至，行业拐点确定性增强

数据来源：交强险，中客网，东吴证券研究所

◆ 《交通运输大规模设备更新行动方案》，明确鼓励各地推动10年及以上老旧城市公交车辆更新。

➢ 根据我们测算，2024年全国公交车保有量接近60万辆，10年以上公交车保有量接近8万辆，占总保

有量的14%。2023年全国公交车销量仅为两万辆，若10年以上公交车全部替换将会大大提振公交

板块更换需求。
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公交行业格局分散且稳定，全板块或迎修复

数据来源：交强险，东吴证券研究所

◆ 公交车行业格局分散且稳定。受公交车采购模式影响，公交车的行业格局相较于全行业更为分散，

2023年宇通/金龙/中通各自的市场份额仅为14%/16%/5%。公交车板块性修复预计会给全板块客车

企业迎来销量的提振机遇。

◆ 龙头市占率下降，看好后续市占率回升。公交车CR3占比从2022年起持续下降，主要为宇通/金龙

等龙头企业陆续开始筛选订单战略，主动放弃低价订单所致。疫后公交市场依旧低迷，我们认为

经历多年下行周期后公交行业竞争或趋于缓和，龙头企业凭借产品及渠道优势有望做到市占率回

升。
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重视公交复苏后，规模效应带来的利润弹性

数据来源：wind，宇通客车公告，东吴证券研究所 7

◼ 根据宇通客车销量/盈利能力的复盘，我们测算：销量每增加万辆客车或增加公司净利率2-3pct。

（初步测算，没有考虑原材料涨价等外部因素）
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全年客车展望：出口高景气持续/国内复苏加速
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◼ 2024年行业销量预计为11.5万辆，同比+32%，出口国内高景气度共振预计持续，公交车行业或为

“意外之喜”

➢ 公交车行业历经多年下行周期，2023年销量达到2万台历史低位水平。我们预计政策加持/更新替

换需求有望驱动2024/2025年公交车行业销量实现3.8/5.5万辆，同比分别+80%/+44%。

数据来源：中客网，中汽协，交强险，东吴证券研究所

表：大中客月度/季度/年度数据预测

2401 2402 2403 2404 2405E 2406E 24Q1 24Q2E 2023 2024E 2025E

1.批发销量/辆 6634 4670 9562 10175 9300 12700 20866 32175 87423 115368 148530

同比 111% 69% 73% 59% 24% 25% 83% 34% 5% 32% 29%

环比 -47% -30% 105% 6% -9% 37% -24% 54% - -

2.零售销量/辆 6149 2261 4597 7426 5372 8321 13007 21119 54834 72377 92642

同比 177% 6% 48% 76% 39% 28% 75% 45% -11% 32% 28%

环比 -15% -63% 103% 62% -28% 55% -14% 62% - - -

2.1公交车 2115 652 657 1616 1939 2909 3424 6464 21098 37976 54802

同比 98% -45% 356% 1% 94% 56% 42% 45% -48% 80% 44%

环比 -49% -69% 1% 146% 20% 50% -56% 89% - - -

2.2座位客车 3730 1459 3739 5456 3133 5112 8928 13701 28667 34400 37840

同比 316% 145% 70% 139% 20% 20% 142% 50% 87% 20% 10%

环比 33% -61% 156% 46% -43% 63% 36% 53% - - -

3.出口销量/辆 2956 2485 3728 3967 3927 4379 9169 12274 31845 42991 55888

同比 85% 56% 78% 36% 30% 37% 74% 35% 51% 35% 30%

环比 1% -16% 50% 6% -1% 12% 1% 34% - - -

3.1新能源出口/辆 648 460 543 714 1264 1044 1651 3022 7955 12661 19330

同比 -5% 68% -28% 45% 20% 50% -3% 35% 41% 59% 53%

环比 -9% -29% 18% 31% 77% -17% -20% 83% - - -

月度数据 季度数据 年度数据
大中客



风险提示
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◆全球经济复苏力度低于预期。如果全球经济复苏不及预期，将影响汽车终端需求。

◆地缘政治不确定性风险增大。海外市场地缘政治因素波动可能对汽车出口造成干扰。
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