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事件：公司发布 2024 半年报，上半年营业收入 166.36 亿元，同比

+47%；归母净利润 16.74 亿元，同比+256%；扣非净利润 14.32 亿元，同

比+333%。其中 Q2 单季度实现收入 97.20 亿元，同比+29%，环比+47%；归

母净利润 10.17 亿元，同比+191%，环比+55%；扣非净利润 8.61 亿元，同

比+204%，环比+51%。 

盈利能力大幅提升。24H1 公司毛利率 25.59%，同比+2.7pct，净利率

10.32%，同比+6.0pct，盈利能力大幅提升，主要系出口与新能源客车业

务的高速增长。Q2 单季毛利率 26.10%，同环比分别+2.6/+1.3pct，净利

率 10.53%，同环比分别+5.8/+0.5pct。上半年公司期间费率 14.45%，同

比-2.5pct、其中，销售/管理/研发/财务费率分别为 7.7%/2.5%/4.5%/-

0.3%，同比分别-0.3/-0.7/-1.7/+0.3pct。 

客车销量高增，市占率大幅提升。公司上半年累计销售客车 2.06 万

辆,同比增长 35.82%。国内 7 米以上大中型新能源客车上半年累销 1.41

万辆，同比+3.74%，宇通累销 0.35 万辆，同比+79.04%，市占率 25.04%，

较去年同期+10.5pct。以旧换新加力补贴，更新车龄 8 年及以上的新能源

公交车及动力电池，平均每辆车补贴 6 万元。另外，旅游客运市场需求持

续恢复，下半年国内客车销量有望实现持续增长，宇通作为客车龙头最受

益。 

中国宇通，全球出行。中国客车出口销量高速增长，上半年累计出口

2.76 万辆，同比+39.36%，宇通出口 0.65 万辆，同比+58.27%，份额占比

23.59%，同比+2.8pct。公司客车出口量占总销量比例为 31.62%，同比

+4.5pct，公司出口业务占比不断提高，销量结构不断优化，大幅提升盈

利能力。预计下半年出口仍将延续增长态势，其中欧洲、拉美、东南亚等

地区的新能源客车需求持续增长。 

投资建议：公司是稀缺的高成长+高股息核心资产，全球新能源客车

龙头，出海有望再造一个宇通，以旧换新补贴加力，国内外高端客车市场

市占率不断提升，高单价高毛利，盈利能力有望持续增强。预计 2024-2026

年收入分别为 333/394/463 亿元，归母净利润分别为 32.40/38.48/46.09

亿元，EPS 分别为 1.46/1.74/2.08 元，对应 PE 分别为 14.57/12.27/10.24

倍，维持“买入”评级。 

风险提示：销量不及预期、出口不及预期、价格战加剧超出预期。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 27042 33316 39413 46349 

营业收入增长率(%) 24.05% 23.20% 18.30% 17.60% 

归母净利（百万元） 1817 3240 3848 4609 

净利润增长率(%) 139.36% 78.29% 18.78% 19.79% 

摊薄每股收益（元） 0.82 1.46 1.74 2.08 

市盈率（PE） 16.16 14.57 12.27 10.24 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 7,035  6,434  5,567  6,905  7,968   营业收入 21,799  27,042  33,316  39,413  46,349  

应收和预付款项 5,030  4,952  7,055  8,082  9,433   营业成本 16,823  20,106  24,720  29,140  34,190  

存货 4,894  4,513  6,502  7,426  8,633   营业税金及附加 225  328  381  452  536  

其他流动资产 2,040  3,715  4,453  4,758  5,123   销售费用 1,639  1,955  2,444  2,889  3,391  

流动资产合计 18,998  19,614  23,578  27,171  31,158   管理费用 846  719  1,088  1,248  1,444  

长期股权投资 997  650  474  479  322   财务费用 -78  -86  -97  -84  -104  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 -126  -557  -50  -80  -100  

固定资产 4,161  4,172  4,071  3,948  3,789   投资收益 153  99  169  194  221  

在建工程 276  190  254  179  148   公允价值变动 -17  -1  0  0  0  

无形资产开发支出 1,565  1,544  1,645  1,748  1,829   营业利润 706  2,036  3,278  3,980  4,803  

长期待摊费用 0  1  1  1  1   其他非经营损益 2  42  18  21  27  

其他非流动资产 22,999  24,301  28,457  32,055  36,047   利润总额 708  2,078  3,295  4,001  4,830  

资产总计 29,998  30,857  34,903  38,411  42,137   所得税 -60  239  13  104  162  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 768  1,840  3,282  3,896  4,668  

应付和预收款项 7,511  7,147  9,877  11,443  13,292   少数股东损益 9  22  43  48  59  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 759  1,817  3,240  3,848  4,609  

其他负债 7,891  9,653  11,115  12,444  13,979         

负债合计 15,402  16,800  20,992  23,887  27,271   预测指标      

股本 2,214  2,214  2,214  2,214  2,214    2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1,494  1,506  1,506  1,506  1,506   毛利率 22.83% 25.65% 25.80% 26.07% 26.23% 

留存收益 10,505  10,113  10,018  10,582  10,865   销售净利率 3.48% 6.72% 9.72% 9.76% 9.94% 

归母公司股东权益 14,473  13,919  13,731  14,295  14,578   销售收入增长率 -6.17% 24.05% 23.20% 18.30% 17.60% 

少数股东权益 123  138  180  229  287   EBIT 增长率 72.83% 416.55% 41.52% 22.46% 20.65% 

股东权益合计 14,596  14,057  13,911  14,524  14,866   净利润增长率 23.68% 139.36% 78.29% 18.78% 19.79% 

负债和股东权益 29,998  30,857  34,903  38,411  42,137   ROE 5.25% 13.05% 23.59% 26.92% 31.62% 

       ROA 2.53% 5.89% 9.28% 10.02% 10.94% 

现金流量表（百万）       ROIC 3.25% 14.22% 22.88% 26.24% 30.69% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.34  0.82  1.46  1.74  2.08  

经营性现金流 3,254  4,717  2,934  5,147  5,745   PE(X) 22.09  16.16  14.57  12.27  10.24  

投资性现金流 -399  -3,174  -746  -525  -356   PB(X) 1.15  2.11  3.44  3.30  3.24  

融资性现金流 -1,437  -2,251  -3,040  -3,283  -4,326   PS(X) 0.76  1.08  1.42  1.20  1.02  

现金增加额 1,408  -735  -867  1,338  1,063   EV/EBITDA(X) 7.31  7.66  10.41  8.51  7.04  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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