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推荐客车板块，优选【宇通+金龙】

◼ 客车这轮大周期驱动因素是什么？一句话总结：客车代表中国汽车制造业将成为【技术

输出】的世界龙头。这不是梦想而是会真真切切反应到报表层面。海外市场业绩贡献对

客车行业在3-5年会至少再造一个中国市场。背后支撑因素：

➢ 1）天时：符合国家【中特估】大方向，客车是【一带一路】的有力践行者，已有10余

年的出海经验，在新的国际形势变化下，将进一步跟紧国家战略，让中国优势制造业

【走出去】。

➢ 2）地利：客车的技术与产品已经具备世界一流水平。新能源客车产品维度，中国客车

已领先海外竞争对手。传统客车维度，技术已不亚于海外且具备更好性价比及服务。

➢ 3）人和：国内市场价格战结束不会成为拖累反而会共振。过去6-7年国内客车“高铁冲

击+新能源公交透支+三年疫情”三重因素叠加经历了长期的价格战，2022下半年宇通已

率先提价，且需求本身得益【旅游复苏+公交车更新需求】有望重回2019年水平。
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推荐客车板块，优选【宇通+金龙】

◼ 客车这轮盈利能创新高吗？我们认为并不是遥不可及。

➢ 1）国内没有价格战。2）寡头龙头格局。3）海外无论新能源还是油车净利率远好于国

内（无需投固定资产）。4）碳酸锂成本持续下行。

◼ 客车这轮市值空间怎么看？

➢ 小目标是重新挑战2015-2017年上一轮行业红利的市值峰值。大目标重新打开新的天花

板（见证真正意义的世界客车龙头）。

◼ 投资建议：

➢【宇通客车】是“三好学生典范”，具备高成长+高分红属性。我们预计2024~2026年归

母净利润为29.7/39.8/49.5亿元，同比+63%/+34%/+24%。维持“买入”评级。

➢【金龙汽车】或是“进步最快学生”，困境反转利润弹性较大。我们预计2024-2026年归

母净利润为3.05/6.26/8.91亿元，同比+306%/+105%/+42%，维持“买入”评级。

◼ 风险提示：全球地缘政治波动超预期，国内经济复苏节奏进度低于预期。
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核心数据总结：5月产批零出口数据超预期
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◼ 行业总量：1）产量：2024年5月我国客车行业月度整体产量为4.2万辆，同环比分别为
+14%/-7%；2）批发量：5月客车批发量为4.3万辆，同环比分别+16%/-5% 。3）上
险：2024年5月我国客车终端销量为4.2万辆，同环比分别为+36%、-11%。

◼ 行业结构：大中客占比同比提升，出口量同环比提升。1）批发：5月大中轻型客车销
量分别为5526/3229/33171辆，同比分别+23.71%/+7.35%/+16.7%，环比分别-
13.70%/-14.40%/-2.41%。大中客占比20.55%，同环比+0.2pct/-2.2pct；2）上险：
大中轻客终端销量为2822/2290/37335辆，同比分别+62%/+8%/+37%，环比分别-
30%/-33%/-8%。大中客占比12%，同环比-0.3pct/-4pct；3）出口：2024年5月我
国大中客车行业出口4138辆，同环比分别+37%/+4%。

◼ 公司维度：宇通/金龙龙头优势保持。1）国内：公交车： 5月宇通国内公交车销量79
辆，市占率10%，环比-12pct；金龙108辆，市占率13%，环比-2pct。座位客车： 5
月宇通国内座位客车销量1944辆，市占率47%，环比-4pct；金龙座位客车销量1051
辆，市占率26%，环比-3pct。2）出口：5月公交车出口中，宇通出口927辆，市占率
46%，环比+28pct；金龙出口395辆，市占率19%，环比-6pct 。5月座位客车出口中，
宇通出口433辆，市占率21%，环比-4pct；金龙出口785辆，市占率37%，环比
+13pct 。



图：客车月度销量变化（万辆） 图：客车月度产量变化（万辆）

5月客车批发量同比提升，大中客占比同比提升。1）产量：2024年5月我国客车行业月度整体产量
为4.2万辆，同环比分别为+14%/-7%；2）批发量：5月客车批发量为4.3万辆，同环比分别+16%/-
5%；3）结构维度：5月大中轻型客车销量分别为5526/3229/33171辆，同比分别
+23.71%/+7.35%/+16.7% ，环比分别-13.70%/-14.40%/-2.41% 。大中客占比20.55% ，同环比
+0.2pct/-2.18pct 。

图：大中客车月度销量变化（万辆） 图：大中客车月度占比变化

客车产批：5月客车批发量同比提升

资料来源：中汽协，东吴证券研究所 5
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图：客车月度上险量变化（万辆） 图：大中客车月度上险量变化（辆）

◼ 上险角度，5月客车上险量同比大幅上升。2024年5月我国客车终端销量为4.2万辆，同环
比分别为+36%/-11%；其中大中轻客终端销量为2822/2290/37335辆，同比分别
+62%/+8%/+37% ，环比分别-30%/-33%/-8%，环比下降主要为4月受假期影响座位客
车销量基数较高 。大中客占比12% ，同环比-0.3pct/-4pct 。

客车上险：5月客车上险量同比大幅上升

资料来源：交强险，东吴证券研究所 6
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图：大中公交客车月度上险量变化（辆）

◼ 上险量分车辆用途，座位客车同环比上升。分车辆用途来看，大中座位客车同环
比大幅上升，5月月销4106辆，同环比+57%/-25%，环比下降主要为4月受五
一等假期影响基数较高，属于正常月度波动；大中公交车5月月销815辆，同环
比-19%/-50%，目前公交车终端招标仍旧疲软，预期下半年将迎来修复。

图：大中座位客车月度上险量变化（辆）

客车上险：公交客车同比上升

资料来源：交强险，东吴证券研究所 7
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图：东北地区公交车销量/辆 图：华北地区公交车销量/辆 图：华东地区公交车销量/辆

图：华南地区公交车销量/辆 图：华中地区公交车销量/辆 图：西北+西南地区公交车销量/辆

公交车分区域：大部分地区销量同环比上升

◼ 梳理分区域公交车销量情况：

➢ 1）各地区公交车销量均呈现较强季节性，2022年末透支了部分公交车需求，导致2023年至今公

交车需求略微低迷。目前市场招标量仍处于低位，5月公交车销量同环比仍下降。

➢ 2）5月东北/华北/华东/华南/华中/西北/西南地区大中型公交车销量同比+145%/-31%/-65%/-

33%/+650%/-71%/+105%。

资料来源：交强险，东吴证券研究所 8
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座位客车分区域：高景气度持续，月度销量复苏

数据来源：交强险，东吴证券研究所 9

◼ 梳理分区域座位客车销量情况：

➢ 1）座位客车季节性较弱，月份之间销量波动较大，2023年以来受益下游旅游客车高景气度单月

销量同比持续高增。

➢ 2）5月大部分地区座位客车同环比上升，东北/华北/华东/华南/华中/西北/西南地区大中型座位客

车销量同比+266%/+12%/+15%/+61%/+54%/+410%/-8%。

图：东北地区座位客车销量/辆 图：华北地区座位客车销量/辆 图：华东地区座位客车销量/辆

图：华南地区座位客车销量/辆 图：华中地区座位客车销量/辆 图：西北+西南地区座位客车销量/辆
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客车国内格局：龙头市占率稳定

资料来源：交强险，东吴证券研究所 10

（图：大中座位客车月度国内格局 图：大中公交车月度国内格局

◼ 国内公交车：地方性公交车企业较多，格局较分散，头部企业为宇通、金龙、中通、福田、比

亚迪。其中5月宇通国内公交车销量79辆，市占率10%，环比-12pct；金龙108辆，市占率13%

，环比-2pct。由于招标节奏不同，车企月度销量可能波动较大。

◼ 国内座位客车：旅游需求高增，龙头率先受益，行业集中度较高。其中5月宇通国内座位客车销

量1944辆，市占率47%，环比-4pct；金龙座位客车销量1051辆，市占率26%，环比-3pct。
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图：大中客车月度出口变化（辆）

图：大中座位客车月度出口变化（辆） 图：大中公交车月度出口变化（辆）

◼ 出口角度，5月大中客车出口持续增长，同环
比提升。2024年5月我国大中客车行业出口
4138辆，同环比分别+37%/+4%。

◼ 分车辆类型，5月公交车出口同比贡献较大增
量。2024年5月大中座位客车出口2110辆，
同环比+24%/-13%；大中客公交车出口2028
辆，同环比+31%/+53%

客车出口：5月大中客车出口同环比提升

资料来源：中客网，东吴证券研究所 11
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客车出口格局：头部企业为主，格局集中

资料来源：中客网，东吴证券研究所 12

（图：大中公交车月度出口格局 图：大中座位客车月度出口格局

◼ 公交车出口：宇通出口927辆，市占率46%，环比+28pct；金龙出口395辆，市占率19% ，环

比-6pct；比亚迪出口150辆，市占率7%，环比-9pct。由于海外不同地区招标节奏有差异，公

交车出口格局波动较大，但集中度高，CR2为65%。

◼ 座位客车出口：宇通+金龙为主，格局更稳固。其中，宇通出口433辆，市占率21%，环比-

4pct；金龙出口785辆，市占率37%，环比+13pct。由于座位客车以传统能源客车为主，故传

统客车企业更占优势，市场集中度高，CR2为58%。
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图：公司月度大中客出口销量/辆

宇通客车：5月产销同比增长，出口同环比高增

◼ 宇通客车2024年5月销量为3483辆，同环比分别+22%/-24%；产量为3665辆，同环比分别+1/-26%。

◼ 大中客占比同环比增长。分车辆长度看，2024年5月大中轻客销量为2152/921/410辆，同比分别

+38%/-24%/+12%，环比分别-16%/+42%/-12%。大中客销量占比88%，同环比+0pct/-2pct。

◼ 分地区看，2024年5月大中客出口1360辆，同环比+130%/+53%，市占率55%。

图：公司月度销量变化/辆

资料来源：公司公告，中客网，东吴证券研究所 13
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金龙汽车：5月销量同环比，出口环比提升

图：公司月度大中客出口销量/辆

◼ 金龙汽车2024年5月销量为4554辆，同环比分别+42%/+21%；产量为4183辆，同环比分别

+13%/-10%。

◼ 大中客销量占比同环比上升。分车辆长度看，2024年5月大中轻客销量为1641/742/2171辆，同比

分别-6%/+35%/+138%，环比分别-7%/+3%/+70%；产量为1669/636/1878辆，同比分别+18%/-

24%/+30%，环比分别-17%/-21%/+3%。5月大中客销量占比52%，同环比-19pct/-14pct。

◼ 分地区看，2024年5月大中客出口1180辆，同环比-12%/+22%，市占率29%。

图：公司月度销量变化（辆）

资料来源：公司公告，中客网，东吴证券研究所 14
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风险提示

15

• 全球地缘政治波动超预期。海外市场地缘政治因素波动可能对客车出口造成干扰。

• 国内经济复苏节奏进度低于预期。国内宏观经济复苏进度低于预期，可能导致终端客车需求恢复

低于预期。
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