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市场数据  
收盘价(元) 25.60 

一年最低/最高价 18.20/30.05 

市净率(倍) 4.37 

流通A股市值(百万元) 56,676.84 

总市值(百万元) 56,676.84 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.86 

资产负债率(%,LF) 56.75 

总股本(百万股) 2,213.94 

流通 A 股(百万股) 2,213.94  
 

相关研究  
《宇通客车(600066)：春节影响 1 月

产销短期波动，以旧换新政策托底销

量修复可期》 

2025-02-18 

《宇通客车(600066)：2024 年业绩预

告点评：季度单车净利创新高，全年

业绩超预期》 

2025-01-22 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 21799 27042 36481 42920 49941 

同比（%） (6.17) 24.05 34.90 17.65 16.36 

归母净利润（百万元） 759.14 1,817.08 4,061.99 4,626.61 5,553.46 

同比（%） 23.68 139.36 123.54 13.90 20.03 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.34 0.82 1.83 2.09 2.51 

P/E（现价&最新摊薄） 74.66 31.19 13.95 12.25 10.21 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：宇通客车 2025 年 2 月总销量 1571 辆，同环比+13%/-38%；
产量为 1578 辆，同环比+19%/-38%。 

 

◼ 2 月产销同比转正释放回暖信号整体来看，尽管 2 月依旧存在春节假期
影响整体产销仍然偏弱，但 2 月产销数据同比增速较 1 月显著改善，反
映市场需求端逐步回暖。随着 3 月传统旺季到来及补库需求释放，产销
有望加速修复。        

 

◼ 中客韧性凸显，轻客同比高增但短期波动。分车辆长度看，2025 年 2 月
大中轻客销量 735/651/185 辆，同比分别+0.55%/+12.44%/+146.67%，环
比分别-47.61%/+3.17%/-64.15%，大中客同比销量提升或为大众公交交
付量提升所致。  

 

◼ 政策红利持续释放，公交更新周期或驱动二季度放量。2 月部分区域新
能源公交补贴细则落地强化政策确定性，公交替换需求有望在二季度之
后集中释放。宇通作为新能源客车龙头，技术储备与渠道优势突出，有
望优先受益于公交订单放量。此外，海外市场拓展及房车、校车等细分
领域布局，或为增长注入新动能。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2024~2026 年营业收入预测为
365/429/499 亿元，同比+35%/+18%/+16%，维持 2024~2026 年归母净利
润预测为 40.6/46.3/55.5 亿元，同比+124%/+14%/+20%，对应 PE 为
14/12/10 倍，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：全球经济复苏不及预期，国内外客车需求低于预期。  
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宇通客车三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 19,614 24,414 25,108 32,585  营业总收入 27,042 36,481 42,920 49,941 

货币资金及交易性金融资产 6,534 5,264 6,722 7,979  营业成本(含金融类) 20,106 27,908 32,748 38,005 

经营性应收款项 5,163 8,532 7,765 11,273  税金及附加 328 442 520 605 

存货 4,513 6,140 6,175 8,142  销售费用 1,955 1,605 1,888 2,197 

合同资产 128 730 858 999     管理费用 719 730 773 899 

其他流动资产 3,277 3,748 3,588 4,191  研发费用 1,568 1,569 1,717 1,898 

非流动资产 11,243 10,932 10,583 10,194  财务费用 (86) (128) (97) (126) 

长期股权投资 650 680 710 740  加:其他收益 330 438 429 499 

固定资产及使用权资产 4,193 4,105 3,947 3,736  投资净收益 99 36 43 50 

在建工程 190 136 114 106  公允价值变动 (1) 295 (5) (5) 

无形资产 1,544 1,544 1,544 1,544  减值损失 (891) (400) (420) (442) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 47 73 43 50 

长期待摊费用 1 2 3 4  营业利润 2,036 4,798 5,461 6,615 

其他非流动资产 4,666 4,466 4,266 4,066  营业外净收支  42 44 54 25 

资产总计 30,857 35,346 35,691 42,779  利润总额 2,078 4,842 5,515 6,640 

流动负债 13,684 18,486 18,571 24,443  减:所得税 239 726 827 996 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4 4 4 4  净利润 1,840 4,115 4,688 5,644 

经营性应付款项 7,147 11,480 10,391 14,992  减:少数股东损益 22 54 61 90 

合同负债 2,473 2,233 2,620 3,040  归属母公司净利润 1,817 4,062 4,627 5,553 

其他流动负债 4,060 4,769 5,556 6,407       

非流动负债 3,116 3,116 3,116 3,116  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.82 1.83 2.09 2.51 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,260 4,865 5,903 7,036 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 2,992 5,657 6,734 7,906 

其他非流动负债 3,103 3,103 3,103 3,103       

负债合计 16,800 21,602 21,687 27,559  毛利率(%) 25.65 23.50 23.70 23.90 

归属母公司股东权益 13,919 13,553 13,752 14,877  归母净利率(%) 6.72 11.13 10.78 11.12 

少数股东权益 138 191 252 342       

所有者权益合计 14,057 13,744 14,004 15,220  收入增长率(%) 24.05 34.90 17.65 16.36 

负债和股东权益 30,857 35,346 35,691 42,779  归母净利润增长率(%) 139.36 123.54 13.90 20.03 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 4,717 3,196 6,237 6,052  每股净资产(元) 6.29 6.12 6.21 6.72 

投资活动现金流 (3,174) (333) (346) (361)  最新发行在外股份（百万股） 2,214 2,214 2,214 2,214 

筹资活动现金流 (2,251) (4,434) (4,434) (4,434)  ROIC(%) 13.95 29.71 36.12 40.88 

现金净增加额 (735) (1,570) 1,458 1,258  ROE-摊薄(%) 13.05 29.97 33.64 37.33 

折旧和摊销 732 791 830 870  资产负债率(%) 54.45 61.12 60.76 64.42 

资本开支 (450) (533) (553) (575)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.19 13.95 12.25 10.21 

营运资本变动 1,281 (1,663) 434 (784)  P/B（现价） 4.07 4.18 4.12 3.81 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、
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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
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