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宇通客车(600066) 
 

深度拆解系列之宇通客车： 

从股息率到自由现金流折现   
投资要点： 
2023年客车行业触底回升，受益出口及新能源放量，宇通盈利向上。2023

年宇通分红 33亿元，分红率达到 183%，中长期看国内销量回升，出口空间

广阔，公司龙头地位稳固、出口有望持续增长，带动公司盈利能力持续提

升，保障自由现金流长期稳定，支撑高分红政策实施。 

➢ 销量结构优化，出口带动盈利向上 

2023 年国内大中客批发 8.79 万辆，同比+4%，其中座位客车批发 4.38 万

辆，同比+89%，主要受益国内旅游显著复苏。宇通客车销量 3.65万辆，同

比+21%，其中大中客车 3.18 万辆，同比+34%，占比达到 87%，同比+8.4pct，

销量结构改善明显。出口方面，宇通实现销量 1.02万辆，同比+79%，外销

占比 28%，同比+9pct，外销占比持续提升。2023年公司毛利率为 26%，同

比+3pct，Q1-Q4 毛利率分别为 21%/23%/23%/32%，盈利能力持续提升主要

系出口占比提升、新能源客车电池降价带动成本改善。 

➢ 自由现金流长期高于净利润，高分红政策有望持续 

宇通自由现金流过去 10年仅 2017年为负，2020年达到高峰 41亿元，2019

年后一直高于净利润。现金流持续为正得益于行业格局集中稳定，公司市

场份额高，维持较高盈利水平；同时公司已过资本开支高峰期，资本开支

维持在较低水平。2017 年以来宇通分红额及分红率持续向上，分红额从

2017 年 11 亿元增长至 2023 年 33 亿元，分红率从 35%提升至 183%。中长

期看公司良好现金流有望持续，支撑公司实行高分红政策。 

➢ 估值探讨：从股息率到自由现金流折现 

宇通 2007-2023年股息率均值为 4.94%，2007-2021年均值为 3.95%，2007

年以来 10 年期国债平均收益率为 3.39%，公司 2007 年以来的平均股息回

报优于 10 年期国债。2022-2023 年公司股息率分别为 13.32%/11.32%，已

明显高于均值，主要系公司近两年分红额度较 2021年明显提升。考虑到行

业需求复苏、公司出口持续放量和营运能力提升，中长期公司自由现金流

有望维持较高水平，当前节点公司估值可使用自由现金流折现模型。  

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 343.6/409.3/446.4 亿元，同

比增速分别为 27.1%/19.1%/9.1%，归母净利润分别为 32.9/40.7/46.6 亿

元，同比增速分别为 80.9%/23.7%/14.7%，EPS 分别为 1.48/1.84/2.11 元

/股，CAGR-3为 36.9%。鉴于公司分红有望维持当前水平或进一步提升，维

持“买入”评级。   
风险提示：1、国内客车需求不及预期；2、海外订单需求不及预期。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 21799 27042 34361 40926 44641 

增长率（%） -6.17% 24.05% 27.06% 19.11% 9.08% 

EBITDA（百万元） 1497 2717 4161 5059 5745 

归母净利润（百万元） 759 1817 3286 4065 4664 

增长率（%） 23.68% 139.36% 80.85% 23.70% 14.73% 

EPS（元/股） 0.34 0.82 1.48 1.84 2.11 

市盈率（P/E） 71.6 29.9 16.5 13.4 11.6 

市净率（P/B） 3.8 3.9 4.0 4.0 3.9 

EV/EBITDA 6.5 8.6 11.6 9.6 8.4 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 07月 08日收盘价    
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买入（维持）  
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24.54元  

 
 

  
 

基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 2,213.94/2,213.94 

流通 A股市值(百万元) 54,330.07 

每股净资产(元) 6.57 

资产负债率(%) 54.25 

一年内最高/最低(元) 30.05/12.05 
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投资聚焦 

核心逻辑 

2019 年以来公司分红持续高于净利润，2023 年分红达到 33 亿元，分红率达到

183%，维持高分红主要系公司行业龙头地位稳固、出口高盈利车型持续放量、资本支

出处于低位，使得公司自由现金流长期为正且高于净利润。考虑到行业需求复苏、公

司出口持续放量和营运能力提升，中长期公司自由现金流有望维持较高水平，当前节

点公司估值可使用自由现金流折现模型，公司市值仍有成长空间。 

创新之处 

本篇报告通过间接法计算自由现金流分析宇通长期保持高分红的原因，宇通过

去 10 年仅 2017 年现金流为负，其余年份现金流为正且高于净利润。随着行业触底

回升，公司出口放量、盈利向上，有望继续保持正向现金流，支撑长期高分红。 

核心假设 

1） 国内旅游客运市场需求恢复，行业大中客销量继续回升； 

2） 海外客车及新能源客车需求持续，公司出口销量继续增长。 

盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 343.6/409.3/446.4 亿元，同比增

速分别为 27.1%/19.1%/9.1%，归母净利润分别为 32.9/40.7/46.6亿元，同比增速分

别为 80.9%/23.7%/14.7%，EPS分别为 1.48/1.84/2.11 元/股，CAGR-3为 36.9%。鉴

于公司分红有望维持当前水平或进一步提升，维持“买入”评级。 

投资看点 

1）短期：持续跟踪公司大中客销量、出口销量、出口新能源客车销量，高盈利

车型放量为公司利润带来高弹性； 

2）中长期：公司高分红有望持续，公司客车产品优势明显，市场份额有望维持

或继续向上，行业地位领先、资本开支处于低位，使得公司具备较高的现金流，支撑

公司长期高分红。 
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1. 行业销量回升，公司盈利向上 

行业需求复苏，2023年业绩高增。公司 2023年实现营业收入 270.4亿元，同比

增长 24%；实现归母净利润 18.2 亿元，同比增长 139%。2023 年公司实现客车销量

3.65 万辆，同比增长 21%，其中大中客车销量 3.18 万辆，同比增长 34%，销量占比

达到 87%，同比提升 8.4pct。出口方面，公司 2023年实现大中客车出口销量 1.01 万

辆，同比增长 32%。受益销量增长和销量结构向好，公司盈利能力提升明显，2023 年

毛利率达到 25.65%，同比提升 2.8pct。 

图表1：2019-2023 年宇通客车收入及增速 

 
图表2：2023 年宇通客车归母净利润及增速 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

1.1 行业大中客触底回升，出口创历史新高 

2023年大中客销量触底回升。2023年国内旅游客运市场需求复苏、海外客车市

场需求恢复以及海外新能源客车需求增长，推动大中客批发销量达到 8.79万辆，同

比增长 4%。其中，座位客车实现销量 4.38万辆，同比增长 89%，主要受益国内旅游

显著复苏；公交客车实现销量 3.96万辆，同比下降 28%，主要受 2022年年底抢装透

支部分需求。2023 年座位客车销量占比为 49.83%，同比提升 22.2pct；公交客车销

量占比为 44.99%，同比下滑 20.3pct。 

图表3：2019-2023 年中国大中客车批发销量 

 
图表4：2019-2023 年中国大中客车销量结构 

  

资料来源：宇通客车年报，中客网，国联证券研究所 资料来源：宇通客车年报，中客网，国联证券研究所 
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国内大中客需求下滑，出口销量超预期。2023 年大中客车国内销量为 5.57 万

辆，同比下降 10.9%，其中座位客车销量 2.92万辆，同比增长 89.6%；公交客车销量

2.23 万辆，同比下降 46.5%；校车销量 2623 辆，同比下降 23.2%，公交客车和校车

需求疲软导致国内销量下滑。海外市场前期积压需求释放，2023 年大中客车出口销

量 3.22万辆，同比增长 48.6%，出口销量超预期，带动大中客批发销量增长。 

图表5：2019-2023 年大中客车国内销量 

 
图表6：2019-2023 年大中客车出口销量 

  

资料来源：宇通客车年报，中客网，国联证券研究所 资料来源：宇通客车年报，中客网，国联证券研究所 

大中客出口超预期主要系：1、燃油车在欧洲增长明显，其中对俄罗斯实现燃油

大中客出口 3253辆，同比增长 94%，增量达到 1579辆。对俄罗斯大中客总体出口达

到 3951辆，出口占比达到 11.38%，相较 2021年提升 6.72pct；2、受益国内新能源

技术领先和客车性能优势明显，2023 年新能源大中客实现出口 8239 辆，同比增长

29%，增量达到 1845 辆，其中欧洲和亚洲出口增长明显。2023 年大中客出口新能源

渗透率为 23.7%，相较 2021 年提升 6.44pct。 

图表7：2015-2023 年大中客出口分区域结构 

 
图表8：2016-2023 年大中客出口新能源渗透率 

  

资料来源：海关总署，国联证券研究所 资料来源：海关总署，国联证券研究所 
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1.2 公司产品结构优化，出口带动盈利向上 

总量稳步向上，出口占比持续提升。2023年宇通实现客车销量 3.65万辆，同比

增长 20.9%，其中大中客车实现销量 3.18万辆，同比增长 33.9%，大中客销量占比达

到 87%，同比提升 8.41pct，带动销量结构改善。出口方面，2023年宇通实现客车出

口销量 1.02万辆，同比增长 78.9%，其中大中客车销量 1.01万辆，同比增长 80.7%，

外销占比达到 27.84%，同比提升 9.02pct，2021-2023 年外销占比持续提升。 

图表9：2018-2023 年宇通总销量&大中客总销量 

 
图表10：2018-2023 年宇通内外销销量 

  

资料来源：公司公告，中客网，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

ASP 和毛利率持续提升，2023 年创近五年新高。受益总量恢复、大中客出口占

比持续提升，公司客车单季度 ASP 呈现稳步提升态势，2023 年 Q1-Q4 单季度 ASP 分

别为 81/70/70/79万，相较 2021年分别增长 59%/53%/13%/24%。盈利能力来看，2023

年公司销售毛利率为 25.65%，同比提升 2.82pct，2023 年 Q1-Q4 单季度毛利率分别

为 21.48%/23.49%/23.15%/31.92%，2023年 Q4毛利率创近五年新高。 

图表11：2019-2023 年宇通单季度 ASP 

 
图表12：2019-2023 年宇通单季度毛利率 

  

资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 

2023 年宇通客车国内销售毛利率为 22.96%，同比提升 2.56pct；海外销售毛利

率为 31.66%，同比提升 1.63pct，内外销毛利率均有所提升。 
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2023年宇通客车单车净利润达到 4.98万元，同比增长 97.9%，同比提升 2.46万

元，单车利润高增带动公司盈利向上。 

图表13：2019-2023 年宇通内外销毛利率 

 
图表14：2020 年以来单车利润持续提升 

  

资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 

2023 年宇通盈利能力提升明显，我们认为主要系公司出口销量占比提升、新能

源客车电池降价带动成本改善： 

1）2023 年公司外销 1.02 万辆，外销占比达到 27.84%，同比提升 9.02pct，外

销毛利率为 31.66%。2021-2023年公司外销占比从 11.75%提升至 27.84%，外销占比

提升带动公司毛利率向上； 

2）依托国内成熟电池产业链，公司打造性能领先的新能源客车，2023年海外新

能源客车需求强，部分国家和地区有较好的补贴政策，2023 年电池价格下降带动公

司新能源客车成本下降，新能源客车具备更好盈利表现。以宇通客运新能源车 C12E

（350.08kWh）版本为例，按 2023年 1月和 2024年 1月磷酸铁锂度电成本 637元和

344 元计算，电池成本分别为 22万和 12万，电池成本下降 10万，对应单车 200 万

售价成本下降 5.1%，电池降本明显推动出口新能源客车盈利向上。 

图表15：毛利率随出口占比提升得到改善  

 
图表16：宇通新能源客车电池成本弹性测算 

 

 2023年 1月 2024年 1月 

度电成本（元/kWh） 637.45 344.39 

带电量（kWh） 350.08 

电池成本（万元） 22.32 12.06 

单车售价（万元） 200 

成本占比 11.16% 6.03% 

电池成本下降（万元） 10.26 

成本占比降幅 5.13% 
 

资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 资料来源：宇通客车官网，上海有色金属网，国联证券研究所测算 

注：测算以宇通客运新能源车 C12E（350.08kWh）版本为例 
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2. 现金流长期高于净利润支撑高分红 

2.1 自由现金流长期为正且高于净利润 

长期保持高分红，持续回报投资者。2017 年以来，宇通分红金额及分红率呈向

上趋势，分红金额从 2017年 11.1亿元增长至 2023年 33.2亿元，分红率从 35.4%提

升至 182.8%，2019年以来分红率均超过 100%。2017-2023年公司累计分红 122.0 亿

元，同期累计归母净利润为 110.8 亿元，分红率达到 110.1%，公司持续以高分红回

报投资者。2023年末公司未分配利润为 68.8亿元，叠加盈利继续回升，公司分红有

望保持 2023年水平或进一步提升。 

图表17：2017 年以来宇通分红金额稳步向上 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

自由现金流长期为正且高于净利润。根据企业自由现金流=息前税后净利润+折

旧摊销-营运资本增加额-资本开支计算，宇通自由现金流过去 10 年间仅 2017 年罕

见为负，2020年达到历史高峰 40.99 亿元，2019年以后公司自由现金流一直高于归

母净利润。 

图表18：良好的现金流是维持高比例现金分红的前提 

 
资料来源：国联证券研究所整理 
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图表19：宇通客车自由现金流长期为正且高于净利润（亿元） 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所 

注：企业实体自由现金流=息前税后利润+折旧和摊销-净营运资本增加额-资本开支 

净营运资本=流动资产-货币资金-无息流动负债 

资本开支=购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 

 

2.2 为何宇通有较高的自由现金流水平？ 

根据间接法计算 FCFF公式，我们从息税后净利润、折旧&摊销、营运资本和资本

开支四个环节分析为何宇通客车长期有比较高的自由现金流。 

1）息税后净利润：宇通行业地位高，出口放量带动盈利能力进一步向上 

客车市场集中度高，宇通市场份额稳中有升。2015 年以来，国内大中客市场超

50%份额均被宇通和金龙占据，“双龙头”格局相对稳定。2023 年宇通客车和金龙客

车的大中客市场份额分别为 36.1%和 27.3%，同比分别提升 7.9pct/0.6pct，CR2 达

到 63.4%。宇通受益出口高增、新能源放量，市场份额提升明显。 

图表20：2015-2023 年客车行业格局 

 
图表21：客车行业“双龙头”市场份额稳定 

  

资料来源：中客网，国联证券研究所 资料来源：中客网，国联证券研究所 
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宇通客车盈利能力行业领先。得益于公司领先的产品力以及出口放量，2020 年

以来毛利率和净利率稳步回升，表现优于行业其余主要企业。 

图表22：宇通客车毛利率表现行业领先 

 
图表23：宇通客车净利率水平优于同行 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

出口有望保持良好成长性。2024年 1-5月，宇通实现客车销量 1.58万辆，同比

增长 51.92%，其中出口实现销量 4921辆，同比增长 64.20%，出口销量占比达到 31.12%，

相较 2023 年整体提升 3.29pct，得益于海外需求旺盛，公司出口有望维持良好的成

长性。得益于良好的竞争格局，以及出口打开销量和盈利天花板，我们认为未来 3-5

年公司净利润有望持续提升，利润中枢有望落在 40-50 亿元之间。 

图表24：2024 年以来宇通出口保持高增长 

 
图表25：2024 年以来宇通出口大事件 

 

出口国 数量（辆） 备注 

智利 214 

刷新了宇通在智利乃至拉美市

场单笔交付量最大的新能源客

车订单记录 

挪威 - 

刷新了中国新能源客车在全球

最北端的运营记录，成为唯一

驶入北极圈的中国客车品牌 

希腊 250 

首次批量引入，刷新了宇通在

欧洲市场最大批量的新能源客

车订单新记录 

西班牙 46 

25辆纯电动，创造了中国出口

最大批量新能源机场摆渡车订

单新纪录 
 

资料来源：中客网，国联证券研究所 资料来源：公司官网，国联证券研究所 

2）资本开支、折旧&摊销：资本开支已过高峰，折旧&摊销预计稳中有降 

宇通客车作为行业龙头，已过资本开支高峰期。公司近年来较大的投入是投资

38.6亿元建设节能与新能源客车产业化基地，规划产能 3万辆。2012年底，该基地

开始陆续投产，导致 2014年资本开支增长至 19.2亿元的高峰。在建工程方面，截至

2023 年底，公司在建项目还包括待安装设备、零星工程等，在建工程余额为 1.9 亿

元；经开区生产基地及配套项目、新能源基地销售中心项目和研发项目、仓储中心项

目等已经完成建设。 
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图表26：宇通客车已过资本开支高峰期 

 
图表27：宇通客车主要在建项目已经完成建设 

  
资料来源：iFinD，国联证券研究所 资料来源：iFinD，国联证券研究所 

公司目前总设计年产能为 6.5万辆，根据公司 2023年报，2023年宇通客车全年

产量为 37,239 辆，同比增长 25.6%。考虑到公司销量峰值约为 6.3 万辆，且也可通

过调班等方式增加产能，因此公司当前产能相对充裕，暂无扩产需求。 

图表28：宇通客车当前设计产能充裕，暂无扩产需求（单位：辆） 

主要工厂名称 设计产能 2023产量 产能利用率 

宇通客车股份有限公司 30,000 14,308 48% 

宇通客车股份有限公司新能源分公司 30,000 19,952 67% 

宇通客车股份有限公司客车专用车分公司 5,000 2,979 60% 

合计 65,000 37,239 57% 
 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

随着新能源客车基地投产，近年来公司资本开支有所下降。考虑到客车行业目前

处于成熟期，公司产能充足，短期内无需扩产，预计后续公司资本开支主要以国内外

配套项目和设备更新、维护为主。 

折旧&摊销：公司折旧&摊销费用主要来源于固定资产的折旧，固定资产金额从

2012年明显提升，当年固定资产额为 31.47亿元，同比增长 21.36亿元。2017-2023

年公司固定资产基本稳定在 40亿左右，按照当期固定资产折旧计算，公司折旧率基

本维持在 17%左右。公司对于房屋及建筑物采用双倍余额递减法折旧，折旧年限在 20-

40 年，按照平均 30 年折旧期，17%的折旧率计算，预计公司未来 3-5 年折旧额在 7

亿元左右。若后续无重大资本开支，公司折旧&摊销额预计呈现稳中有下降的趋势。

资本开支&折旧摊销的差额对于企业自由现金流的影响有望进一步减弱。 
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图表29：宇通近年固定资产折旧额相对稳定 

 
图表30：宇通资本开支与折旧&摊销预计稳中有降 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：iFinD，国联证券研究所 

3）营运资本：行业触底向上，公司营运能力回升 

2020 年以来公司营运周转率逐步提升。2020 年公司营运周转率见底达到 2.30

次，2020-2022年行业及公司销量下行，得益于公司出口占比提升带动平均售价提升

以及公司加强对于应收/应付账款的管理，公司营运周转率稳步向上并于 2022 年达

到 3.29次。2023年行业总量触底，公司销量及出口大幅增长，营运资本周转率达到

4.38次，同比提升明显，同时营运资本达到 61.74亿元。 

图表31：2020 年以来宇通营运资本周转率逐步提升 

 
图表32：2019 年以来宇通营运资本逐步下降 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2020年以来随着新能源客车补贴回款、行业地位进一步提升，公司应收账款&票

据快速下降且低于应付账款票据。公司行业地位领先，具备优秀的上下游应收/应付

货款管理能力，预计随着出口车型占比提升，公司营运资本周转率向上，有望达到

2013-2016年 5-6次的水平，带动营运资本稳中有降，净营运资本变动值对企业自由

现金流影响表现或有正向作用。 
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图表33：2020 年以来公司应收账款&票据下降明显 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

宇通客车自由现金流长期为正且高于净利润，一方面得益于行业竞争格局集中

且稳定，公司市场份额高，利于公司获得较好的盈利水平；另一方面得益于公司已过

资本开支高峰期，资本开支维持在较低水平。长期拥有良好的自由现金流，支撑宇通

客车实行高分红政策。 

 

2.3 分红有望维持当前水平或进一步提升 

为什么宇通客车可维持当前分红水平？1）从销量看，随着国内旅游客运等市场

需求恢复以及海外客车市场需求恢复，叠加海外新能源客车需求增长，公司总销量和

出口有望继续提升。公司出口车型平均售价基本是国内两倍，且利润率更高，高盈利

出口车型为公司带来高业绩弹性；2）从报表看，截至 2023 年底公司未分配利润为

68.8 亿元，若有需要可使用部分支持公司分红，并且不会对公司经营产生实质性影

响；3）从资本开支看，行业处于成熟期，宇通当前产能充足，暂无扩产需求。 
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图表34：宇通客车出口平均售价基本是国内两倍 

 
图表35：宇通未分配利润较高支撑长期高分红 

  

资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

3. 盈利预测、估值与投资建议 

3.1 估值探讨：从股息率到自由现金流折现 

当前节点估值可使用自由现金流折现。以当期期末市值计算，宇通股息率在

2007-2023年均值为 4.94%，2007-2021年均值为 3.95%，2007年以来 10年期国债平

均收益率为 3.39%，公司 2007 年以来的平均股息回报优于 10年期国债。2022和 2023

年公司股息率分别为 13.32%和 11.32%，已明显高于均值，主要系公司近两年分红额

度相较 2021年提升明显。考虑到行业需求复苏、公司出口持续放量同时营运能力提

升，中长期公司自由现金流有望维持较高水平，当前节点公司估值可使用自由现金流

折现模型。 

基于现金流折现法进行估值主要系公司现金流长期为正且高于净利润。1）目前

客车行业处于成熟期，受益大中客优势明显，公司市场份额稳中有升，且随着出口放

量，公司盈利能力向上，业绩有望继续提升；2）当前公司产能充裕，预计中短期没

有较大资本支出，保证公司有正向稳定的现金流。 
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图表36：2020 年以来宇通客车股息率持续向上 

 
图表37：宇通自由现金流长期为正（亿元） 

  

资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 资料来源：iFinD，国联证券研究所 

 

3.2 盈利预测、估值与投资建议 

随着国内旅游客运需求复苏，公交客车逐步开始替换，海外大中客及新能源客车

需求持续旺盛，公司总销量及出口销量有望持续增长，预计 2024-2026年公司客车销

量为 4.49/5.14/5.62 万辆，同比分别增长 23.0%/14.5%/9.2%；其中大中客销量为

3.99/4.62/5.07万辆，同比分别增长 25.7%/15.7%/9.7%。 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 343.6/409.3/446.4 亿元，同比增

速分别为 27.1%/19.1%/9.1%，归母净利润分别为 32.9/40.7/46.6亿元，同比增速分

别为 80.9%/23.7%/14.7%，EPS分别为 1.48/1.84/2.11 元/股，CAGR-3为 36.9%。 

图表38：宇通客车盈利预测 

财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 21,799 27,042 34,361 40,926 44,641 

增长率（%） -6.17% 24.05% 27.06% 19.11% 9.08% 

EBITDA（百万元） 1,497 2,717 4,161 5,059 5,745 

归母净利润（百万元） 759 1,817 3,286 4,065 4,664 

增长率（%） 23.68% 139.36% 80.85% 23.70% 14.73% 

EPS（元/股） 0.34 0.82 1.48 1.84 2.11 

市盈率（P/E） 72 30 17 13 12 

市净率（P/B） 3.8 3.9 4.0 4.0 3.9 

EV/EBITDA 6.5 8.6 11.6 9.6 8.4 
 

资料来源：iFinD，公司公告，国联证券研究所预测；股价为 2024年 7月 8日收盘价 

2023 年客车行业销量底部向上，公司业绩随出口高增，考虑到公司出海竞争力

领先，未来 3年业绩平均增速超过 30%，仍具备较好成长性，维持“买入”评级。 
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4. 风险提示 

1、国内客车需求不及预期：2023年国内客车销量触底回升，主要受益旅游市场

需求复苏和海外需求高增。若下游需求复苏不持续，可能会使得公司销量下滑或市占

率下降，进而影响公司经营业绩表现； 

2、海外订单需求不及预期：公司新能源客车出口单车利润高，若海外市场需求

出现下滑，可能会影响公司经营业绩表现。 
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 7035 6434 7247 7777 8440  营业收入 21799 27042 34361 40926 44641 

应收账款+票据 4947 4554 5787 6892 7518  营业成本 16823 20106 25427 30080 32588 

预付账款 673 736 884 1052 1148  营业税金及附加 225 328 391 466 508 

存货 4894 4513 5708 6752 7315  营业费用 1639 1955 2337 2783 3036 

其他 1449 3377 3087 3658 3981  管理费用 2541 2287 2508 2988 3214 

流动资产合计 18998 19614 22712 26131 28401  财务费用 -78 -86 -23 -26 -28 

长期股权投资 997 650 746 843 939  资产减值损失 -126 -557 -206 -205 -223 

固定资产 4175 4193 4057 3940 3705  公允价值变动收益 -17 -1 0 0 0 

在建工程 276 190 135 30 20  投资净收益 153 99 140 140 144 

无形资产 1565 1544 1389 1235 1081  其他 46 43 85 61 72 

其他非流动资产 3986 4667 4666 4666 4666  营业利润 706 2036 3741 4631 5316 

非流动资产合计 10999 11243 10993 10713 10411  营业外净收益 2 42 18 18 18 

资产总计 29998 30857 33705 36845 38812  利润总额 708 2078 3758 4649 5334 

短期借款 0 0 0 0 0  所得税 -60 239 431 534 612 

应付账款+票据 7501 7143 9034 10687 11578  净利润 768 1840 3327 4115 4722 

其他 5079 6541 7790 9229 10018  少数股东损益 9 22 41 50 58 

流动负债合计 12580 13684 16824 19916 21596  归属于母公司净利润 759 1817 3286 4065 4664 

长期带息负债 4 14 10 7 4        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 2818 3103 3103 3103 3103   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 2821 3116 3113 3110 3107  成长能力      

负债合计 15402 16800 19937 23026 24703  营业收入 -6.17% 24.05% 27.06% 19.11% 9.08% 

少数股东权益 123 138 178 228 286  EBIT 49.11% 216.47% 87.47% 23.78% 14.77% 

股本 2214 2214 2214 2214 2214  EBITDA 20.78% 81.44% 53.14% 21.60% 13.55% 

资本公积 1494 1506 1506 1506 1506  归属于母公司净利润 23.68% 139.36% 80.85% 23.70% 14.73% 

留存收益 10764 10199 9871 9871 10104  获利能力      

股东权益合计 14596 14057 13769 13819 14109  毛利率 22.83% 25.65% 26.00% 26.50% 27.00% 

负债和股东权益总计 29998 30857 33705 36845 38812  净利率 3.52% 6.80% 9.68% 10.06% 10.58% 

       ROE 5.25% 13.05% 24.18% 29.91% 33.74% 

现金流量表       ROIC 7.18% 22.33% 40.36% 52.53% 59.04% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 768 1840 3327 4115 4722  资产负债率 51.34% 54.45% 59.15% 62.49% 63.65% 

折旧摊销 868 725 426 436 439  流动比率 1.5 1.4 1.4 1.3 1.3 

财务费用 -78 -86 -23 -26 -28  速动比率 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8 

存货减少（增加为“-”） 1213 380 -1194 -1045 -563  营运能力      

营运资金变动 1333 1281 855 203 72  应收账款周转率 4.7 6.3 6.3 6.3 6.3 

其它 -857 570 1085 935 450  存货周转率 3.4 4.5 4.5 4.5 4.5 

经营活动现金流 3246 4709 4476 4619 5092  总资产周转率 0.7 0.9 1.0 1.1 1.2 

资本支出 -1043 -282 -80 -60 -40  每股指标（元）      

长期投资 371 -2750 0 0 0  每股收益 0.3 0.8 1.5 1.8 2.1 

其他 273 -141 12 13 16  每股经营现金流 1.5 2.1 2.0 2.1 2.3 

投资活动现金流 -399 -3174 -68 -47 -24  每股净资产 6.5 6.3 6.1 6.1 6.2 

债权融资 -4 10 -3 -3 -3  估值比率      

股权融资 -49 0 0 0 0  市盈率 71.6 29.9 16.5 13.4 11.6 

其他 -1384 -2261 -3592 -4039 -4403  市净率 3.8 3.9 4.0 4.0 3.9 

筹资活动现金流 -1437 -2251 -3595 -4042 -4406  EV/EBITDA 6.5 8.6 11.6 9.6 8.4 

现金净增加额 1401 -743 814 530 663  EV/EBIT 15.4 11.8 13.0 10.5 9.1 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 07月 08日收盘价    
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