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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，我们上调全年公交销量预期，2024/2025年公交车行业销量实现4.2/5.9万辆，同比分别

+100%/+40%。

◼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7月25日《关于加力支持大规模设备更新和消费品以旧换新的若干措施》(下称

《若干措施》)明确推动8年以上新能源公交更换并明确补贴金额（补贴力度接近2019年），靴子落地补贴力度

超预期。

◼客车保有量及更新量测算：2024年全国公交车保有量接近60万辆（新能源公交占比超过95%），8年以上公交

车保有量接近16万辆，占总保有量的27%。2023年全国公交车销量仅为两万辆，若8年以上公交车全部替换将

会大大提振公交板块更换需求，乐观/中性假设下2024年公交车销量有望达到6万/4万台。

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

（

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。
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驱动一：补贴政策正式落地，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》
加速8年以上新能源公交及动力电池更新 《关于加力支持大规模设备更新和消费品以旧换新的若干措施》

◆ 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》，2024年7月25日《关于加力支

持大规模设备更新和消费品以旧换新的若干措施》(下称《若干措施》)明确推动8年以上新能源公交更换并明确

补贴金额。



政策与行业相关性分析：补贴是起量的必要条件

数据来源：交强险，中客网，东吴证券研究所 5
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米段 中央财经单车补贴上限（非快充类纯电动客车）/万元

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

6-8m 25 9 5.5 2.5 2.25 1.8

8-10m 40 20 12 5.5 4.95 3.96

>10m 50 30 18 9 8.1 6.48

图：公交车年销量（辆
）及补贴额度



《若干措施》补贴力度接近2019年

数据来源：国务院官网，东吴证券研究所 6

车辆 中央财政
补贴标准
（元

/kWh）

中央财政补贴调整系数

中央财政单车补贴上限（万元）

类型 6<L≤8m
8＜

L≤10m
L>10m

非快充类
纯电动客

车
360

单位载质量能量消耗量
（Wh/km·kg）

1.8 3.96 6.480.18（含
）-0.17

0.17（含
）-0.15

0.15
及以
下

0.8 0.9 1

快充类纯
电动客车

648

快充倍率

1.44 2.88 4.68
3C－5C
（含）

5C－15C
（含）

15C
以上

0.8 0.9 1

插电式混
合动力
（含增程
式）客车

432

节油率水平

0.72 1.44 2.74
60%－

65%（含
）

65%－
70%（含

）

70%
以上

0.8 0.9 1

单车补贴金额=Min{车辆带电量×单位电量补贴标准；单车补贴上限}×调整
系数（包括：单位载质量能量消耗量系数、快充倍率系数、节油率系数）

图：2022年新能源客车补贴方案（公共领域）

◆ 《若干措施》中提出：提高新能源公交车及动力电池更新补贴标准，平均每辆车补贴6万元，补贴力度贴近2019

年（参考2019年8-10m客车补贴标准上限为5.5万元）

车辆
中央财政
补贴标准
（元

/kWh）

中央财政补贴调整系数
中央财政单车补贴上限（万元）

类型 6<L≤8m
8＜

L≤10m
L>10m

非快充类
纯电动客

车
500

单位载质量能量消耗量
（Wh/km·kg）

2.5 5.5 90.19（含
）-0.17

0.17（含
）-0.15

0.15
及以
下

0.8 0.9 1

快充类纯
电动客车

900

快充倍率

2 4 6.5
3C－5C
（含）

5C－15C
（含）

15C
以上

0.8 0.9 1

插电式混
合动力
（含增程
式）客车

600

节油率水平

1 2 3.8
60%－

65%（含
）

65%－
70%（含

）

70%
以上

0.8 0.9 1

单车补贴金额=Min{车辆带电量×单位电量补贴标准；单车补贴上限}×调整
系数（包括：单位载质量能量消耗量系数、快充倍率系数、节油率系数）

图：2019年新能源客车补贴方案（公共领域）



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

◆ 《关于加力支持大规模设备更新和消费品以旧换新的若干措施》，明确更新车龄8年及以上的新能

源公交车及动力电池。

➢ 根据我们测算，2024年全国公交车保有量接近60万辆（新能源公交占比超过95%），8年以上公交

车保有量接近16万辆，占总保有量的27%。2023年全国公交车销量仅为两万辆，若8年以上公交车

全部替换将会大大提振公交板块更换需求。

7

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

2019 2020 2021 2022 2023 2024

13年 12年 11年 10年 9年 8年 7年

6年 5年 4年 3年 2年 1年
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情景假设：乐观/中性预期24年公交车销量为6/4万辆

数据来源：交强险，中客网，东吴证券研究所

◆ 乐观假设：2024年补贴力度接近2019年，对标2019年我们假设24年销量6万辆

◆ 中性假设：2022年为补贴最后一年，对标2022年我们假设24年销量4万辆

8

图：公交车销量测算/辆
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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 10

◼ 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

11

◼ 2024年行业销量预计为12.8万辆，同比+47%，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。我们上调全年公交销量预

期，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4.2/5.9万辆，同比分别

+100%/+40%。

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
2404 2405 2406 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 2023 2024E 2025E

1.批发销量/辆 10175 8755 9840 11423 24049 24672 27279 20866 28770 87423 128187 162384

同比 59% 17% -3% -20% 59% 30% -22% 83% 20% 5% 47% 27%

环比 6% -14% 12% -67% -24% 38% - -

2.零售销量/辆 7426 5112 5043 7444 14570 17695 15125 13007 17581 54834 85197 106496

同比 76% 33% -22% -16% 24% 27% -44% 75% 21% -11% 55% 25%

环比 62% -31% -1% -72% -14% 35% - - -

2.1公交车 1616 815 623 2405 4464 6528 7701 3424 3054 21098 42196 59195

同比 1% -19% -67% -46% -37% -20% -63% 42% -32% -48% 100% 40%

环比 146% -50% -24% -89% 86% 46% 18% -56% -11% - - -

2.2座位客车 5456 4106 4119 3691 9151 9265 6560 8928 13681 28667 43001 47301

同比 139% 57% -3% 13% 147% 153% 40% 142% 50% 87% 50% 10%

环比 46% -25% 0% -21% 36% 53% - - -

3.出口销量/辆 3967 4138 4311 5275 9123 8364 9083 9169 12416 31845 42991 55888

同比 36% 37% 35% 43% 124% 59% 13% 74% 36% 51% 35% 30%

环比 6% 4% 4% -34% 73% -8% 9% 1% 35% - - -

3.1新能源出口/辆 714 777 937 1708 2242 1930 2075 1651 2428 7955 12661 19330

同比 45% -26% 35% 129% 203% 2% -8% -3% 8% 41% 59% 53%

环比 31% 9% 21% -24% 31% -14% 8% -20% 47% - - -

月度数据 年度数据
大中客

季度数据



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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。本公司将保留向其追究法律责任的权利。

东吴证券投资评级标准

投资评级基于分析师对报告发布日后6至12个月内行业或公司回报潜力相对基准表现的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指

数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证50指数），具体如下：

公司投资评级：

买入：预期未来6个月个股涨跌幅相对基准在15%以上；

增持：预期未来6个月个股涨跌幅相对基准介于5%与15%之间；

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与5%之间；

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间；

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。

行业投资评级：

增持： 预期未来6个月内，行业指数相对强于基准5%以上；

中性： 预期未来6个月内，行业指数相对基准-5%与5%；

减持： 预期未来6个月内，行业指数相对弱于基准5%以上。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑

自身特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。

东吴证券研究所

苏州工业园区星阳街5号

邮政编码：215021

传真：（0512）62938527

公司网址： http://www.dwzq.com.cn
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