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推荐客车板块，优选【宇通+金龙】

◼ 客车这轮大周期驱动因素是什么？一句话总结：客车代表中国汽车制造业将成为【技术

输出】的世界龙头。这不是梦想而是会真真切切反应到报表层面。海外市场业绩贡献对

客车行业在3-5年会至少再造一个中国市场。背后支撑因素：

➢ 1）天时：符合国家【中特估】大方向，客车是【一带一路】的有力践行者，已有10余

年的出海经验，在新的国际形势变化下，将进一步跟紧国家战略，让中国优势制造业

【走出去】。

➢ 2）地利：客车的技术与产品已经具备世界一流水平。新能源客车产品维度，中国客车

已领先海外竞争对手。传统客车维度，技术已不亚于海外且具备更好性价比及服务。

➢ 3）人和：国内市场价格战结束不会成为拖累反而会共振。过去6-7年国内客车“高铁冲

击+新能源公交透支+三年疫情”三重因素叠加经历了长期的价格战，2022下半年宇通已

率先提价，且需求本身得益【旅游复苏+公交车更新需求】有望重回2019年水平。
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推荐客车板块，优选【宇通+金龙】

◼ 客车这轮盈利能创新高吗？我们认为并不是遥不可及。

➢ 1）国内没有价格战。2）寡头龙头格局。3）海外无论新能源还是油车净利率远好于国

内（无需投固定资产）。4）碳酸锂成本持续下行。

◼ 客车这轮市值空间怎么看？

➢ 小目标是重新挑战2015-2017年上一轮行业红利的市值峰值。大目标重新打开新的天花

板（见证真正意义的世界客车龙头）。

◼ 投资建议：

➢【宇通客车】是“三好学生典范”，具备高成长+高分红属性。我们预计2024~2026年归

母净利润为35.5/41.2/49.7亿元，同比+96%/+16%/+21%。维持“买入”评级。

➢【金龙汽车】或是“进步最快学生”，困境反转利润弹性较大。我们预计2024-2026年归

母净利润为1.8/4.4/6.4亿元，同比+134%/+153%/+45%，维持“买入”评级。

◼ 风险提示：全球地缘政治波动超预期，国内经济复苏节奏进度低于预期。
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核心数据总结：12月产批零出口数据超预期
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◼ 行业总量：1）产量：2024年12月我国客车行业月度整体产量为5.7万辆，同环比分别为+6%/+20%，全年增速+3%；2）

批发量：12月客车批发量为6.1万辆，同环比分别+10%/+32%，全年增速+7%。3）上险：12月我国客车终端销量为5.8万

辆，同环比分别为+26%/+31%，全年增速+29%。

◼ 行业结构：大中客占比同比提升，出口量同环比提升。1）批发：12月大中轻型客车销量分别为9241/11224/39454辆，同

比分别+35%/+102%/-7% ，环比分别+89%/+121%/+12%，全年增速分别为+27%/+40%/+2% ；2）上险：大中轻客

终端销量为5824/11739/41311辆，同比分别+76%/+197%/+35% ，环比分别+99%/+197%/+8%，全年增速分别为

◼ +30%/+36%/+39% ；3）出口：2024年12月我国大中客车行业出口5019辆，同环比分别+71%/+46%，全年增速为

+39%。

◼ 公司维度：宇通/金龙龙头优势保持。1）国内：大中公交车：12月宇通国内公交车销量2925辆，市占率22%，环比+4pct；

金龙2600辆，市占率19%，环比-13pct。宇通，金龙公交车销量全年增速分别为为+107%/+63%。大中座位客车：12月宇

通国内座位客车销量1748辆，市占率59%，环比+10pct；金龙座位客车销量533辆，市占率18%，环比-5pct。宇通，金龙

座位客车销量全年增速分别为为+28%/+36%。2）出口：12月公交车出口中，宇通出口1168辆，市占率36%，环比

+17pct；金龙出口613辆，市占率19%，环比-5pct。宇通，金龙公交车出口全年增速分别为+39%/-11%。12月座位客车

出口中，宇通出口1425辆，市占率44%，环比+15pct；金龙出口567辆，市占率17%，环比-10pct ，宇通，金龙公交车出

口全年增速分别为+29%/+38%。

图：大中客行业销量情况
2410 2411 2412 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 2023 2024 2025E

1.批发销量/辆 10326 9973 20465 11423 24049 24672 27279 20866 28770 25780 40764 87423 116180 148266

同比 62% 17% 65% -20% 59% 30% -22% 83% 20% 4% 49% 5% 33% 28%

环比 6% -3% 105% -67% -24% 38% -10% 58% - -

2.零售销量/辆 4305 6719 17563 7444 14570 17695 15125 13007 17581 13787 28587 54834 72962 95231

同比 23% 54% 142% -16% 24% 27% -44% 75% 21% -22% 89% -11% 33% 31%

环比 -9% 56% 161% -72% -14% 35% -22% 107% - - -

2.1公交车 2229 4171 13528 2405 4464 6528 7701 3424 3054 3909 19928 21098 30315 45473

同比 39% 112% 228% -46% -37% -20% -63% 42% -32% -40% 159% -48% 44% 50%

环比 10% 87% 224% -89% 86% 46% 18% -56% -11% 28% 410% - - -

2.2座位客车 1795 2223 2969 3691 9151 9265 6560 8928 13681 8536 6987 28667 38132 45758

同比 8% 6% 6% 13% 147% 153% 40% 142% 50% -8% 7% 87% 33% 20%

环比 -23% 24% 34% -21% 36% 53% -38% -18% - - -

3.出口销量/辆 4273 3444 5019 5275 9123 8364 9083 9169 12416 9875 12736 31845 44196 53035

同比 56% 1% 71% 43% 124% 59% 13% 74% 36% 18% 40% 51% 39% 20%

环比 16% -19% 46% -34% 73% -8% 9% 1% 35% -20% 29% - - -

3.1新能源出口/辆 1716 1041 1843 2374 2638 2064 2800 1651 2428 2687 4600 9876 11366 15912

同比 96% 33% 62% 217% 154% 5% 6% -30% -8% 30% 64% 54% 15% 40%

环比 71% -39% 77% -10% 11% -22% 36% -41% 47% 11% 71% - - -

年度数据
大中客

季度数据月度数据



图：客车月度销量变化（万辆） 图：客车月度产量变化（万辆）

◼ 12月客车批发量同环比上升，大中客占比同环比上升。1）产量：2024年12月我国客车行业月度整体产量为5.7
万辆，同环比分别为+6%/+20%，全年增速+3% ；2）批发量：12月客车批发量为6.1万辆，同环比分别
+10%/+32%，全年增速+7% ；3）结构维度：12月大中轻型客车销量分别为9241/11224/39454辆，同比分
别+35.18%/+101.58%/-6.62% ，环比分别+89.02%/120.77%/+11.92%，全年增速分别为
+27%/+40%/+2% 。

图：大中客车月度销量变化（万辆） 图：大中客车月度占比变化

客车产批：12月客车批发量同环比上升

资料来源：中汽协，东吴证券研究所 5
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图：客车月度上险量变化（万辆） 图：大中客车月度上险量变化（辆）

◼ 上险角度，12月客车上险量同环比上升。2024年12月我国客车终端销量为5.8万辆，同环比
分别为+26%/+31%，全年增速+29% ；其中大中轻客终端销量为5824/11739/41311辆，
同比分别+76%/+197%/+35% ，环比分别+99%/+197%/+8%，全年增速分别为
+30%/+36%/+39% 。

客车上险：12月客车上险量同环比上升

资料来源：交强险，东吴证券研究所 6
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图：大中公交客车月度上险量变化（辆）

◼ 上险量分车辆用途，公交客车同环比大幅上升。分车辆用途来看，大中座位客车同环比提升
，12月月销2969辆，同环比+6%/+34%，全年增速为+33%；大中公交车12月月销13528
辆，同环比+228%/+224%，全年增速为+44%，公交客车销量大幅提升主要为以旧换新政
策效果显现。

图：大中座位客车月度上险量变化（辆）

客车上险：公交客车同环比大幅上升

资料来源：交强险，东吴证券研究所 7
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图：东北地区公交车销量/辆 图：华北地区公交车销量/辆 图：华东地区公交车销量/辆

图：华南地区公交车销量/辆 图：华中地区公交车销量/辆 图：西北+西南地区公交车销量/辆

公交车分区域：大部分地区销量同环比上升

◼ 梳理分区域公交车销量情况：

➢ 1）各地区公交车销量均呈现较强季节性，受益于以旧换新政策目前市场需求显著修复，12月公交车销量同环比大部

分地区上升。

➢ 2）12月东北/华北/华东/华南/华中/西北/西南地区大中型公交车销量同比

+357%/+1287%/+162%/+1%/301%/+170%/318%。

➢ 3）东北/华北/华东/华南/华中/西北/西南地区大中型公交车销量全年增速分别为

      +83%/+63%/+37%/+81%/+55%/+18%/+64%

资料来源：交强险，东吴证券研究所 8
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座位客车分区域：华北地区销量显著提升

数据来源：交强险，东吴证券研究所 9

◼ 梳理分区域座位客车销量情况：

➢ 1）座位客车季节性较弱，月份之间销量波动较大，2023年以来受益下游旅游客车高景气度单月销量同比持续高增。

➢ 2）12月华北区域座位客车销量显著提升，东北/华北/华东/华南/华中/西北/西南地区大中型座位客车销量同比-

38%/+150%/-24%/-23%/-37%/-31%/-2%。

➢ 3）东北/华北/华东/华南/华中/西北/西南地区大中型座位客车销量全年增速分别为

      +46%/+43%/+0%/+2%/+39%/+58%/+24%/+38%

图：东北地区座位客车销量/辆 图：华北地区座位客车销量/辆 图：华东地区座位客车销量/辆

图：华南地区座位客车销量/辆 图：华中地区座位客车销量/辆 图：西北+西南地区座位客车销量/辆
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客车国内格局：龙头市占率稳定

资料来源：交强险，东吴证券研究所 10

（图：大中座位客车月度国内格局 图：大中公交车月度国内格局

◼ 国内公交车：地方性公交车企业较多，格局较分散，头部企业为宇通、金龙、中通、福田、比亚

迪。其中12月宇通国内公交车销量2925辆，市占率22%，环比+4pct；金龙2600辆，市占率

19%，环比-13pct。宇通，金龙公交车销量全年增速分别为为+107%/+63%。

◼ 国内座位客车：旅游需求高增，龙头率先受益，行业集中度较高。其中12月宇通国内座位客车销

量1748辆，市占率59%，环比+10pct；金龙座位客车销量533辆，市占率18%，环比-5pct。宇

通，金龙座位客车销量全年增速分别为+28%/+36% 。
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图：大中客车月度出口变化（辆）

图：大中座位客车月度出口变化（辆） 图：大中公交车月度出口变化（辆）

◼ 出口角度，12月大中客车出口上升，同环比上升
。2024年12月我国大中客车行业出口5019辆，同
环比分别+71%/+46%。全年增速为39%。

◼ 分车辆类型，12月大中座位客车出口同比贡献较
大增量。2024年12月大中座位客车出口1781辆，
同环比+15%/-6%；大中客公交车出口3238辆，
同环比+134%/+108%。大中座位客车和公交车
全年增速分别为67%/24%。

客车出口：12月大中客车出口同环比上升

资料来源：中客网，东吴证券研究所 11
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客车出口格局：头部企业为主，格局集中

资料来源：中客网，东吴证券研究所 12

（图：大中公交车月度出口格局 图：大中座位客车月度出口格局

◼ 公交车出口：宇通出口1168辆，市占率36%，环比+17pct；金龙出口613辆，市占率19% ，

环比-5pct；比亚迪出口277辆，市占率9%，环比-19pct。由于海外不同地区招标节奏有差异

，公交车出口格局波动较大，但集中度高，CR2为55%。宇通，金龙公交车出口全年增速分别

为+39%/-11%。

◼ 座位客车出口：宇通+金龙为主，格局更稳固。其中，宇通出口1425辆，市占率44%，环比

+15pct；金龙出口567辆，市占率17%，环比-10pct。由于座位客车以传统能源客车为主，

故传统客车企业更占优势，市场集中度高，CR2为61%。宇通，金龙座位客车出口全年增速分

别为+29%/+38%。

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2
0

2
2
0

1
2
0

2
2
0

2
2
0

2
2
0

3
2
0

2
2
0

4
2
0

2
2
0

5
2
0

2
2
0

6
2
0

2
2
0

7
2
0

2
2
0

8
2
0

2
2
0

9
2
0

2
2
1

0
2
0

2
2
1

1
2
0

2
2
1

2
2
0

2
3
0

1
2
0

2
3
0

2
2
0

2
3
0

3
2
0

2
3
0

4
2
0

2
3
0

5
2
0

2
3
0

6
2
0

2
3
0

7
2
0

2
3
0

8
2
0

2
3
0

9
2
0

2
3
1

0
2
0

2
3
1

1
2
0

2
3
1

2
2
0

2
4
0

1
2
0

2
4
0

2
2
0

2
4
0

3
2
0

2
4
0

4
2
0

2
4
0

5
2
0

2
4
0

6
2
0

2
4
0

7
2
0

2
4
0

8
2
0

2
4
0

9
2
0

2
4
1

0
2
0

2
4
1

1

宇通 苏州金龙 厦门金龙 厦门金旅 比亚迪 福田 中通 其他

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2
0

2
2
0

1
2
0

2
2
0

2
2
0

2
2
0

3
2
0

2
2
0

4
2
0

2
2
0

5
2
0

2
2
0

6
2
0

2
2
0

7
2
0

2
2
0

8
2
0

2
2
0

9
2
0

2
2
1

0
2
0

2
2
1

1
2
0

2
2
1

2
2
0

2
3
0

1
2
0

2
3
0

2
2
0

2
3
0

3
2
0

2
3
0

4
2
0

2
3
0

5
2
0

2
3
0

6
2
0

2
3
0

7
2
0

2
3
0

8
2
0

2
3
0

9
2
0

2
3
1

0
2
0

2
3
1

1
2
0

2
3
1

2
2
0

2
4
0

1
2
0

2
4
0

2
2
0

2
4
0

3
2
0

2
4
0

4
2
0

2
4
0

5
2
0

2
4
0

6
2
0

2
4
0

7
2
0

2
4
0

8
2
0

2
4
0

9
2
0

2
4
1

0
2
0

2
4
1

1

宇通 苏州金龙 厦门金龙 厦门金旅 福田 中通 其他



图：公司月度大中客出口销量/辆

宇通客车：12月持续加库，实现年底冲量

◼ 宇通客车2024年12月销量为8615辆，同环比分别+83%/+131%，全年增速为28%；产量为6904辆，

同环比分别+60%/+48%，全年增速为+8%。

◼ 大中客占比环比增长。分车辆长度看，2024年12月大中轻客销量为4046/3089/1480辆，同比分别

+63%/+101%/+111%，环比分别+171%/+147%/+49%。大中客销量占比83%，同环比-2pct/+10pct。

◼ 分地区看，2024年12月大中客出口2593辆，同环比+114%/+206%。

图：公司月度销量变化/辆

资料来源：公司公告，中客网，东吴证券研究所 13

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2
0

2
2

0
1

2
0

2
2

0
3

2
0

2
2

0
5

2
0

2
2

0
7

2
0

2
2

0
9

2
0

2
2

1
1

2
0

2
3

0
1

2
0

2
3

0
3

2
0

2
3

0
5

2
0

2
3

0
7

2
0

2
3

0
9

2
0

2
3

1
1

2
0

2
4

0
1

2
0

2
4

0
3

2
0

2
4

0
5

2
0

2
4

0
7

2
0

2
4

0
9

2
0

2
4

1
1

宇通客车大中客出口量 同比

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

总销量 总销量同比



金龙汽车：12月销量同环比上升

图：公司月度大中客出口销量/辆

◼ 金龙汽车2024年12月销量为7297辆，同环比分别+24%/+45%，全年增速为+9%；产量为6399辆，

同环比分别+20%/+37%,全年增速为+14%。

◼ 大中客销量占比同环比上升。分车辆长度看，2024年12月大中轻客销量为1959/2619/2719辆，同

比分别+28%/+195%/-21%，环比分别+53%/+91%/+14%；产量为1448/2245/2706辆，同比分别

+11%/+139%/-12%，环比分别+7%/54%/49%。12月大中客销量占比63%，同环比+18pct/+10pct。

◼ 分地区看，2024年12月大中客出口1180辆，同环比+31%/+33%。

图：公司月度销量变化（辆）

资料来源：公司公告，中客网，东吴证券研究所 14
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风险提示

15

• 全球地缘政治波动超预期。海外市场地缘政治因素波动可能对客车出口造成干扰。

• 国内经济复苏节奏进度低于预期。国内宏观经济复苏进度低于预期，可能导致终端客车需求恢复

低于预期。
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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



东吴证券  财富家园
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