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[Table_Title]
2024Q3业绩符合我们预期，关注 2024Q4业绩

释放

——宇通客车（600066）2024Q3业绩点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/10/29

表现 1M 3M 12M

宇通客车 3.7% 14.4% 93.4%

沪深 300 6.0% 15.7% 10.2%

市场数据 2024/10/29

当前价格（元） 25.66

52周价格区间（元） 12.36-30.05

总市值（百万） 56,809.68

流通市值（百万） 56,809.68

总股本（万股） 221,393.92

流通股本（万股） 221,393.92

日均成交额（百万） 1,085.96

近一月换手（%） 1.48

相关报告

《宇通客车（600066）公司点评：延续 8月修复

势头，9月销量同环比回升（增持）*商用车*戴畅》

——2024-10-14

《宇通客车（600066）公司点评：8月销量环比回

升，季节性波动得到修复（增持）*商用车*戴畅》

——2024-09-09

《宇通客车（600066）2024年中报点评：销量+

结构向上双击，2024Q2 业绩表现亮眼（增持）*

事件:

2024年 10月 28日，宇通客车发布 2024 年三季报：公司 2024Q3实现

营收 77.39亿元，同比-1.25%；实现归母净利润 7.58亿元，同比+30.67%；

实现扣非后归母净利润 6.39亿元，同比+41.08%。

投资要点:

 2024Q3毛利率受会计准则变动影响，盈利能力保持稳定。2024年

Q3，公司实现销售毛利率 12.32%，同比-10.83pct，环比-13.78%，

毛利率下滑主要受会计准则变动影响，售后服务费用不再计入销售

费用而是计入成本；实现销售净利率 9.98%，同比+2.53pct，环比

-0.55pct，实际盈利能力保持稳定。

 2024Q3 业绩受季节性波动及订单节奏影响，预计 2024Q4 销量及

业绩回升。2024Q3 公司总销量为 1.08 万辆，同比-3.14%，环比

-15.70%，出口销售 0.26万辆，同比-15.6%，国内销售 0.82万辆，

同比+1.61%，单车收入为 71.72 万元/辆，同比+1.96%，单车归母

净利润达到 7.03万元/辆，同比+34.9%。我们认为，公司 2024Q3
销量同环比下滑，主要系季节性波动及订单节奏影响，业绩符合我

们此前预期。考虑到 8月、9月销量环比向上，我们认为公司全年总

销量和出口销量景气依然可期，2024Q4 公司销量以及业绩有望回

升。

 中期分红 0.5元/股，与股东共享红利。2024 年 10月 28日，公司发

布公告，拟向全体股东每 10股派发现金股利 5元（含税），拟派发

现金红利 11.07亿元（含税）。公司 2024年前三季度现金分红合计

占公司 2024 年前三季度合并报表中归属于母公司股东的净利润比

例为 45.52%。

 盈利预测和投资评级 公司是领先的客车企业，未来海外客车行

业需求尤其是新能源客车需求仍有望呈现增长态势，同时国内客车

销量有望恢复向上，公司销售总量和结构有望持续改善。我们预计

公司 2024-2026 年实现营业收入 330.19、350.40、384.20 亿元，
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商用车*戴畅》——2024-08-28

《宇通客车（600066）公司点评：7月销量季节性

波动，全年销售景气依然可期（增持）*商用车*戴

畅》——2024-08-08

《宇通客车（600066）公司动态研究：宇通客车单

车盈利复盘与展望（增持）*商用车*戴畅》——

2024-07-10

同比增速为 22%、6%、10%；实现归母净利润 32.50、38.29、44.54
亿元，同比增速 79%、18%、16%；EPS为 1.47、1.73、2.01元，

对应当前股价的 PE估值分别为 17、15、13倍，维持“增持”评级。

 风险提示 海外客车市场需求恢复不及预期；国内客车市场需求

增长不及预期；上游原材料涨价超预期；出口政策变化风险；地方

财政收支运行持续紧平衡，部分区域新能源公交车更新资金不足风

险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 27042 33019 35040 38420
增长率(%) 24 22 6 10
归母净利润（百万元） 1817 3250 3829 4454
增长率(%) 139 79 18 16
摊薄每股收益（元） 0.82 1.47 1.73 2.01
ROE(%) 13 23 26 28
P/E 16.16 17.48 14.84 12.75
P/B 2.11 4.04 3.84 3.53
P/S 1.08 1.72 1.62 1.48
EV/EBITDA 7.66 10.27 8.49 6.46
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：宇通客车盈利预测表

证券代码： 600066 股价： 25.66 投资评级： 增持 日期： 2024/10/29

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 13% 23% 26% 28% EPS 0.82 1.47 1.73 2.01

毛利率 26% 16% 17% 18% BVPS 6.29 6.35 6.67 7.26

期间费率 10% 2% 2% 2% 估值

销售净利率 7% 10% 11% 12% P/E 16.16 17.48 14.84 12.75

成长能力 P/B 2.11 4.04 3.84 3.53

收入增长率 24% 22% 6% 10% P/S 1.08 1.72 1.62 1.48

利润增长率 139% 79% 18% 16%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.89 0.97 0.98 1.04 营业收入 27042 33019 35040 38420

应收账款周转率 6.71 8.00 8.57 9.00 营业成本 20106 27796 29145 31490

存货周转率 4.27 5.46 6.00 8.01 营业税金及附加 328 330 350 384

偿债能力 销售费用 1955 330 245 269

资产负债率 54% 62% 57% 59% 管理费用 719 429 333 384

流动比 1.43 1.32 1.44 1.44 财务费用 -86 -10 29 131

速动比 0.88 0.87 1.01 1.10 其他费用/（-收入） 1568 660 701 768

营业利润 2036 3679 4333 5040

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 42 5 5 5

现金及现金等价物 6534 10974 10889 15785 利润总额 2078 3684 4338 5045

应收款项 4215 4626 4212 5030 所得税费用 239 424 499 580

存货净额 4513 5674 4033 3832 净利润 1840 3260 3839 4464

其他流动资产 4352 4519 4461 4736 少数股东损益 22 10 10 10

流动资产合计 19614 25793 23594 29383 归属于母公司净利润 1817 3250 3829 4454

固定资产 4172 4047 3743 3253

在建工程 190 147 117 96 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 6232 6147 6086 6021 经营活动现金流 4717 8395 3948 9030

长期股权投资 650 750 850 950 净利润 1817 3250 3829 4454

资产总计 30857 36883 34390 39702 少数股东损益 22 10 10 10

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 732 891 1032 1215

应付款项 7143 11542 8374 11919 公允价值变动 1 0 0 0

合同负债 2473 3058 2915 3149 营运资金变动 1281 4144 -1122 3101

其他流动负债 4068 4972 5050 5268 投资活动现金流 -3174 -4634 -632 -633

流动负债合计 13684 19571 16339 20336 资本支出 -450 -634 -632 -633

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -2735 -4100 -100 -100

其他长期负债 3116 3116 3116 3116 其他 11 100 100 100

长期负债合计 3116 3116 3116 3116 筹资活动现金流 -2251 -3321 -3400 -3500

负债合计 16800 22687 19455 23452 债务融资 0 0 0 0

股本 2214 2214 2214 2214 权益融资 4 0 0 0

股东权益 14057 14196 14935 16249 其它 -2255 -3321 -3400 -3500

负债和股东权益总计 30857 36883 34390 39702 现金净增加额 -735 440 -85 4896

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【汽车小组介绍】

戴畅，首席分析师，上海交通大学本硕，9年汽车卖方工作经验，全行业覆盖，深耕一线，主攻汽车智能化和电

动化，善于把握行业周期拐点，技术突破节奏，以及个股经营变化。

吴铭杰，汽车行业分析师，上海财经大学金融专业硕士，2年汽车市场研究经验，擅长发现个股边际变化，从底

部挖掘潜力个股，目前主要覆盖汽车热管理及机器人产业链。

王琭，汽车行业分析师，中国人民大学管理学硕士、新加坡管理大学财务分析专业硕士、吉林大学汽车设计专

业学士。3年主机厂汽车设计经验，2年汽车市场研究经验。曾任职于一汽汽研负责自主品牌造型设计工作，目

前主要覆盖整车及重点主机厂产业链。

【分析师承诺】

戴畅, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。
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