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宇通客车（600066.SH）系列点评三     

24Q3 分红回馈股东 海外市场拓展加速 
 

 2024 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年第三季度报告：2024 年前三季度营收 240.75 亿

元，同比+27.04%，归母净利 24.32 亿元，同比+131.49%，扣非后归母净利

20.71 亿元，同比+164.12%；其中 2024Q3 营收 77.39 亿元，同比-1.25%，环

比-20.38%；归母净利 7.58 亿元，同比+30.67%，环比-25.44%；扣非后归母

净利 6.39 亿元，同比+41.08%，环比-25.79%；公司发布 2024 年前三季度利

润分配方案：拟向全体股东每 10 股派发现金股利 5 元，合计拟派发现金红利

11.07 亿元，占公司 2024 年第三季度合并报表中归母净利润比例为 45.52%。 

➢ 24Q3 业绩稳健 分红回馈股东。1）收入端：2024Q3 营收 77.39 亿元，同

比-1.25%，环比-20.38%，系季节性因素影响销量。2024Q3 我国客车销量为

26,593 辆，同比+2.13%，环比-12.19%。公司客车销量为 10,791 辆，同比-

3.14%，环比-15.85%；2）利润端：2024Q3 归母净利 7.58 亿元，同比+30.67%，

环比-25.44%；扣非 6.39 亿元，同比+41.08%，环比-25.79%。2024Q3 净利

率达 9.98%，同比+2.53pct，环比-0.55pct；毛利率达 12.32%，同比-10.83pct，

环比-13.78pct，毛利率下滑为将计提的保证类质保费用计入营业成本所致；3）

费 用 端 ： 2024Q3 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 -

4.73%/2.11%/4.84%/0.44%，同比分别-12.03/-0.08/-0.16/+0.27pct，环比分

别-13.04/-0.17/+0.43/+0.58pct，销售费用率大幅降低为会计政策变更所致。 

➢ 客车出海龙头 海外市场拓展加速。2024 年前三季度我国客车出口 42,194

辆，同比+36.82%。公司是客车出海龙头，2024 年前三季度累计出口客车 9,090

辆，同比+26.65%，出口市场份额为 21.54%，位居行业第一。公司新能源客车

出口 1,507 辆，同比+49.65%。截至 2024H1，公司已在海外 40 多个国家或地

区形成批量销售并实现良好运营。2024 年 10 月 2 日，公司于沙特阿拉伯举行

的 2024 宇通品牌日上发布了新能源商用车综合控制技术平台 YEA 及四款车型，

海外市场拓展加速。 

➢ 公交车以旧换新补贴地方落地 看好四季度政策发力。2024 年 7 月 31 日交

通运输部发布《新能源城市公交车及动力电池更新补贴实施细则》：新能源城市

公交车更新每辆车平均补贴 8 万元，动力电池更换每辆车平均补贴 4.2 万元。该

政策已于九月中下旬逐步在地方落地，有望拉动公司公交车销量。 

➢ 投资建议：公司长期保持高分红传统，2023 年公司每股派发分红 1.5 元，

合计派发现金分红 33.2 亿元，按照 2023 年分红，根据当前股价，对应股息率

6.06%。我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 339.1/396.4/461.8 亿元，归

母净利为 33.0/39.5/46.0 亿元，对应 EPS 分别为 1.49/1.78/2.08 元。按照 2024

年 10 月 28 日收盘价 24.74 元，对应 PE 为 17/14/12 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：政策落地不及预期；海外市场销量不及预期等。 

 
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 27,042  33,913  39,642  46,181  

增长率（%） 24.1  25.4  16.9  16.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,817  3,299  3,949  4,602  

增长率（%） 139.4  81.5  19.7  16.5  

每股收益（元） 0.82  1.49  1.78  2.08  

PE 30  17  14  12  

PB 3.9  4.0  3.9  3.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 
利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营收 27,042  33,913  39,642  46,181   成长能力（%）     

营业成本 20,106  25,150  29,167  33,749   营业收入增长率 24.05  25.41  16.89  16.50  

营业税金及附加 328  407  476  554   EBIT 增长率 416.55  60.48  20.71  16.61  

销售费用 1,955  2,442  2,854  3,464   净利润增长率 139.36  81.54  19.72  16.53  

管理费用 719  916  1,070  1,247   盈利能力（%）     

研发费用 1,568  1,611  1,982  2,401   毛利率 25.65  25.84  26.42  26.92  

EBIT 2,260  3,627  4,378  5,106   净利润率 6.72  9.73  9.96  9.97  

财务费用 -86  -77  -66  -75   总资产收益率 ROA 5.89  9.39  10.37  11.01  

资产减值损失 -557  -113  -125  -137   净资产收益率 ROE 13.05  23.90  28.30  32.06  

投资收益 99  136  159  185   偿债能力     

营业利润 2,036  3,794  4,542  5,293   流动比率 1.43  1.35  1.31  1.29  

营业外收支 42  0  0  0   速动比率 0.86  0.91  0.88  0.86  

利润总额 2,078  3,794  4,542  5,293   现金比率 0.47  0.32  0.31  0.31  

所得税 239  455  545  635   资产负债率（%） 54.45  60.19  62.79  64.97  

净利润 1,840  3,339  3,997  4,658   经营效率     

归属于母公司净利润 1,817  3,299  3,949  4,602   应收账款周转天数 53.64  47.04  48.21  48.34  

EBITDA 2,992  4,366  5,130  5,869   存货周转天数 84.22  71.99  73.95  74.11  

      总资产周转率 0.89  1.03  1.08  1.16  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 6,434  5,595  6,284  7,380   每股收益 0.82  1.49  1.78  2.08  

应收账款及票据 4,215  5,176  6,056  7,061   每股净资产 6.29  6.23  6.30  6.48  

预付款项 736  931  1,079  1,249   每股经营现金流 2.13  3.07  2.36  2.67  

存货 4,513  5,546  6,438  7,457   每股股利 1.50  1.72  1.90  2.03  

其他流动资产 3,715  6,564  6,930  7,328   估值分析     

流动资产合计 19,614  23,811  26,786  30,475   PE 30  17  14  12  

长期股权投资 650  650  650  650   PB 3.9  4.0  3.9  3.8  

固定资产 4,172  4,122  4,149  4,158   EV/EBITDA 16.36  11.21  9.54  8.34  

无形资产 1,544  1,544  1,544  1,544   股息收益率（%） 6.06  6.94  7.67  8.22  

非流动资产合计 11,243  11,308  11,313  11,307        

资产合计 30,857  35,119  38,099  41,782        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 7,143  9,781  11,343  13,125   净利润 1,840  3,339  3,997  4,658  

其他流动负债 6,541  7,880  9,102  10,544   折旧和摊销 732  739  751  763  

流动负债合计 13,684  17,661  20,444  23,669   营运资金变动 1,281  2,786  462  473  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 4,717  6,802  5,224  5,904  

其他长期负债 3,116  3,477  3,477  3,477   资本开支 -450  -683  -688  -687  

非流动负债合计 3,116  3,477  3,477  3,477   投资 -2,735  -3,755  -198  -98  

负债合计 16,800  21,138  23,921  27,146   投资活动现金流 -3,174  -4,547  -727  -600  

股本 2,214  2,214  2,214  2,214   股权募资 4  0  0  0  

少数股东权益 138  178  226  282   债务募资 0  -46  0  0  

股东权益合计 14,057  13,981  14,178  14,636   筹资活动现金流 -2,251  -3,094  -3,808  -4,208  

负债和股东权益合计 30,857  35,119  38,099  41,782   现金净流量 -735  -839  689  1,096  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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