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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40.6/46.3/55.5亿元，同比+124%/+14%/+20%。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：2月销量同比增长，出口优于国内

4

◼ 行业总量：1）产量：2025年2月我国客车行业月度整体产量为3.6万辆，同环比分别为23%/-1%；2）批发量：2月客车批发

量为3.4万辆，同环比分别-4%/-9% 。3）上险：2月我国客车终端销量为3.3万辆，同环比分别为70%/34%。

◼ 行业结构：大中客销量同比上升，出口销量同环比上升。1）批发：2月大中轻型客车销量分别为3432/2147/28105辆，同

比分别+15%/+28%/-8% ，环比分别-18%/-12%/-8%；2）上险：大中轻客终端销量为1117/1066/31314辆，同比分别

8%/-13%/79% ，环比分别-61%/-66%/-65%；3）出口：2025年2月我国大中客车行业出口2902辆，同环比分别17%/1%。

◼ 公司维度：宇通/金龙龙头优势保持。1）国内：大中公交车：2月宇通国内大中公交车销量129辆，市占率31%，环比+4pct；

金龙29辆，市占率7%，环比-11pct。大中座位客车：2月宇通国内座位客车销量655辆，市占率49%，环比-4pct；金龙座

位客车销量282辆，市占率21%，环比持平。2）出口：2月公交车出口中，宇通出口98辆，市占率9%，环比-1pct；金龙出

口167辆，市占率15%，环比+5pct。2月座位客车出口中，宇通出口210辆，市占率12%，环比-5pct；金龙出口940辆，市

占率52%，环比+17pct 。

图：大中客行业销量情况

2410 2411 2412 2501 2502 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 2023 2024 2025E

1.批发销量/辆 10326 9973 20465 6617 5579 11423 24049 24672 27279 20866 28770 25780 40764 87423 116180 148266

同比 62% 17% 65% 0% 19% -20% 59% 30% -22% 83% 20% 4% 49% 5% 33% 28%

环比 6% -3% 105% -68% -16% -67% -24% 38% -10% 58% - -

2.零售销量/辆 4305 6719 17563 5956 2183 7444 14570 17695 15125 13007 17581 13787 28587 54834 72962 95231

同比 23% 54% 142% -3% -3% -16% 24% 27% -44% 75% 21% -22% 89% -11% 33% 31%

环比 -9% 56% 161% -66% -63% -72% -14% 35% -22% 107% - - -

2.1公交车 2229 4171 13528 2718 415 2405 4464 6528 7701 3424 3054 3909 19928 21098 30315 45473

同比 39% 112% 228% 29% -36% -46% -37% -20% -63% 42% -32% -40% 159% -48% 44% 50%

环比 10% 87% 224% -80% -85% -89% 86% 46% 18% -56% -11% 28% 410% - - -

2.2座位客车 1795 2223 2969 2544 1326 3691 9151 9265 6560 8928 13681 8536 6987 28667 38132 45758

同比 8% 6% 6% -32% -9% 13% 147% 153% 40% 142% 50% -8% 7% 87% 33% 20%

环比 -23% 24% 34% -14% -48% -21% 36% 53% -38% -18% - - -

3.出口销量/辆 4273 3444 5019 2868 2902 5275 9123 8364 9083 9169 12416 9875 12736 31845 44196 53035

同比 56% 1% 71% -3% 17% 43% 124% 59% 13% 74% 36% 18% 40% 51% 39% 20%

环比 16% -19% 46% -43% 1% -34% 73% -8% 9% 1% 35% -20% 29% - - -

3.1新能源出口/辆 1716 1041 1843 502 719 2374 2638 2064 2800 1651 2428 2687 4600 9876 11366 15912

同比 96% 33% 62% -23% 56% 217% 154% 5% 6% -30% -8% 30% 64% 54% 15% 40%

环比 71% -39% 77% -73% 43% -10% 11% -22% 36% -41% 47% 11% 71% - - -

年度数据
大中客

季度数据月度数据

资料来源：中汽协，交强险，中客网，东吴证券研究所



图：客车月度销量变化（万辆） 图：客车月度产量变化（万辆）

◼ 2月客车批发量同比下降，大中客占比同环比下降。1）产量：2025年2月我国客车行业月度整体产量为
3.6万辆，同环比分别为+23%/-1%；2）批发量：2月客车批发量为3.4万辆，同环比分别-4%/-9%；3）
结构维度：2月大中轻型客车销量分别为3432/2147/28105辆，同比分别+8%/-13%/+79%,环比分别-
61%/-66%/-65% 。

图：大中客车月度销量变化（万辆） 图：大中客车月度占总体客车比重变化

客车产批：2月客车批发量同比下降

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，2月客车上险量同环比上升。2025年2月我国客车终端销量为3.3万辆，
同环比分别为+70%/+34%；其中大中轻客终端销量为1117/1066/31314辆，同比
分别+8%/-13%/+79% ，环比分别-61%/-66%/-65%。

客车上险：2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，公交客车同比下降。分车辆用途来看，大中座位客车同环比下降，2月
月销1326辆，同环比-9%/-48%；大中公交车2月月销415辆，同环比-36%/-85%，公交客
车销量环比大幅下降主要受春节假期影响。

图：大中座位客车月度上险量变化（辆）

客车上险：公交客车环比大幅下降

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：部分区域销量同比高增

◼ 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，1月以旧换新政策出台，部分区域公交销量同比提升。

➢ 2）2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

       +34%/+52%/-83%/无（2024年2月华南0销量）/-34%/+223%/+77%。

➢ 3）2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环比      

       -13%/-2%/-92%/-99%/-90%/-82%/-37%。

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：区域销量环比下降

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）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%/-17%/+9%/-45%/+21%/-36%/-26%。

➢ 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环比

     -26%/-50%/-28%/-71%/-60%/-61%/-54%。

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2月宇通国内公交车销量129辆，市占率31%，环比+4pct；金龙29辆，市占率7%，环

比-11pct。

◼ 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2月宇通国内座位客车销

量655辆，市占率49%，环比-4pct；金龙座位客车销量282辆，市占率21%，环比不变。

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

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

2
0

2
5

0
1

宇通 金龙 中通 福田 比亚迪 其他

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

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

2
0

2
5

0
1

宇通 金龙 中通 福田 其他



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，2月大中客车出口上升，同环比上升。
2025年2月我国大中客车行业出口2902辆，同环
比分别+17%/+1%。

◼ 分车辆类型，2月大中座位客车出口同比贡献较大
增量。2025年2月大中座位客车出口1819辆，同
环比+34%/+1%；大中客公交车出口1083辆，
同环比-4%/+2%。

客车出口：2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98辆，市占率9%，环比-1pct；金龙出口167辆，市占率15% ，环比

+5pct；比亚迪出口331辆，市占率31%，环比+7pct。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，CR3为55%。

◼ 座位客车出口：宇通+金龙为主，格局更稳固。其中，宇通出口210辆，市占率12%，环比-

5pct；金龙出口940辆，市占率52%，环比+17pct。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64%。
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图：公司月度大中客出口销量/辆

宇通客车：2月销量同比上升，期待3月景气度回暖

◼ 宇通客车2025年2月销量为1571辆，同环比分别+13%/-38%；产量为1578辆，同环比分别             

+19%/-63%，销量承压主要为春节假期影响。

◼ 大中客占比同比上升、环比下降。分车辆长度看，2025年2月大中轻客销量为735/651/185辆，

同比分别+1%/+12%/+147%，环比分别-48%/-3%/-64%。大中客销量占比88%，同环比-

3pct/+8pct。

◼ 分地区看，2025年2月大中客出口308辆，同环比-29%/-27%。

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
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金龙汽车：2月销量同比上升，出口倍增

图：公司月度大中客出口销量/辆

◼ 金龙汽车2025年2月销量为2922辆，同环比分别+26%/-16%；产量为2941辆，同环比分别+69%/-

24%。

◼ 大中客销量占比同环比上升。分车辆长度看，2025年2月大中轻客销量为1377/257/1288辆，同比

分别+26%/+50%/+16%，环比分别+28%/-58%/-28%；产量为1035/326/1580辆，同比分别

+60%/+16%/+96%，环比分别-36%/-53%/+1%。2月大中客销量占比56%，同环比+5pct/+7pct。

◼ 分地区看，2025年2月大中客出口1107辆，同环比+129%/+51%。

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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