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出口盈利强劲，保持高分红 
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推荐（维持） 

股价：26.19 元 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 www.y utong.com 

大股东/持股 郑州宇通集团有限公司/37.70% 

实际控制人 汤玉祥 

总股本(百万股) 2,214 

流通 A股(百万股) 2,214 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 580 

流通 A股市值(亿元) 580 

每股净资产(元) 6.06 

资产负债率(%) 57.5 

 
行情走势图 

 

 

证券分析师 
    

王德安 投资咨询资格编号 

 S1060511010006 

 BQV509 

 WANGDEAN002@pingan.com.cn 

王跟海 投资咨询资格编号 

 S1060523080001 

 BVG944 

 WANGGENHAI964@pingan.com.cn  
 

事项： 
公司发布 2024 年财报，2024 年实现营业收入 372 亿元（同比+38%）,实现归

母净利润 41 亿元（同比+127%）,扣非归母净利润达 35 亿元（同比+145%）。

2024 年度分红预案为每 10 股派发现金股利 10 元（含税）。 

平安观点： 
 2024 年宇通客车净利润创历史高峰，出口收入增幅高。根据公司财报，

2024 年公司出口销量 1.4 万辆（同比+37.7%），收入 152 亿元（同比

+46.1%），毛利率达到 28.5%。据中客网，宇通 2024 年大中型客车总销

量 4 万辆，龙头地位稳固。2024 年旅游客运需求持续增长，公交客运需

求快速恢复，以旧换新政策出台使得国内公交销量同比增长 34%，规模恢

复到接近 3 万台水平。2025 年以旧换新政策补贴延续且补贴标准提高，

预计将加速 2017 年及之前投入运营的存量车辆更新。 

 海外业务毛利率提升，各项费用率均下降。根据公司财报，公司国内外客

车产品销售毛利率分别为 19.4%/28.5%，其中海外客车产品毛利率同比提

升。得益于规模效应及控费成效，公司 2024 年销售/管理/研发费用率均有

下降，其中研发支出占营业收入比 4.8%，研发费用 17.88 亿，投向轻客

产品开发与升级，海外高端产品开发等方面。2024 期末宇通经营活动产

生的现金流量净额达 72 亿，同比增长 53%。根据公司财报，2024 年度公

司购建固定无形长期资产金额为 7 亿，公司预计 2025 年在建项目合同额

1.5 亿元，新增项目预计合同额 7.4 亿，总体而言宇通客车资本开支较小。 

 2025 经营计划显示公司对业绩增长信心较足。公司财报披露，公司计划

2025 年收入 421 亿，同比增幅 13%。在 2024 年同比强劲增长基础上，

公司 2025 年收入目标凸显了乘势而上信心。根据公司 2024 年财报业绩

会，2025 年出口目标增长至 1.6 万台，其中新能源客车 3300 台，这意味

着海外业务依然将为公司提供较大业绩向上弹性。 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 27,042 37,218 42,253 46,818 51,187 

YOY(%) 24.1 37.6 13.5 10.8 9.3 

净利润(百万元) 1,817 4,116 4,728 5,354 6,010 

YOY(%) 139.4 126.5 14.9 13.2 12.2 

毛利率(%) 25.6 22.9 22.6 22.9 23.3 

净利率(%) 6.7 11.1 11.2 11.4 11.7 

ROE(%) 13.1 30.7 37.9 39.5 40.7 

EPS(摊薄/元) 0.82 1.86 2.14 2.42 2.71 

P/E(倍) 31.9 14.1 12.3 10.8 9.6 

P/B(倍) 4.2 4.3 4.6 4.3 3.9  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 盈利预测与投资建议：宇通客车龙头地位稳固，海外业务依然处于高增长通道，得益于规模效应及控费成效公司各项费用率

有明显下降，同时公司资本开支较小。长期以来公司保持高比例现金分红。根据最新情况，我们调整公司 2025/2026 年净利

润预测值为 47.3 亿/53.5 亿（此前预测值为 38.0 亿/43.2 亿）。首次给出 2027 年归母净利润预测为 60.1 亿。维持公司“推荐”

评级。 

 风险提示：1）地方财政收支运行持续紧平衡，公交市场需求不足。2）海外业务需求不稳定；3）公交产品同质化导致价格竞

争加剧。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 21031 27134 30971 34799 

现金 8667 13039 15465 17949 

应收票据及应收账款 4915 5627 6235 6816 

其他应收款 748 810 898 982 

预付账款 635 695 770 841 

存货 3513 3944 4350 4734 

其他流动资产 2553 3020 3253 3477 

非流动资产 11120 10599 10067 9496 

长期投资 668 830 1007 1191 

固定资产 3681 3312 2887 2414 

无形资产 1506 1255 1004 753 

其他非流动资产 5265 5203 5169 5138 

资产总计 32151 37734 41038 44295 

流动负债 14489 20950 23144 25167 

短期借款 0 21 46 16 

应付票据及应付账款 6992 11397 12571 13679 

其他流动负债 7497 9533 10528 11472 

非流动负债 4004 4028 4018 3996 

长期借款 40 64 54 32 

其他非流动负债 3964 3964 3964 3964 

负债合计 18493 24979 27162 29163 

少数股东权益 234 277 326 381 

股本 2214 2214 2214 2214 

资本公积 1506 1506 1506 1506 

留存收益 9704 8758 9829 11031 

归属母公司股东权益 13424 12478 13549 14751 

负债和股东权益 32151 37734 41038 44295  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 7196 10175 6901 7532 

净利润 4154 4772 5403 6065 

折旧摊销 702 869 905 935 

财务费用 -98 -85 -47 -51 

投资损失 -46 -102 -105 -101 

营运资金变动 2546 4708 759 708 

其他经营现金流 -62 12 -14 -23 

投资活动现金流 -677 -259 -253 -240 

资本支出 -166 215 195 180 

长期投资 -95 -80 -95 -103 

其他投资现金流 -416 -394 -353 -317 

筹资活动现金流 -4394 -5545 -4221 -4809 

短期借款 0 21 25 -30 

长期借款 26 24 -10 -22 

其他筹资现金流 -4420 -5590 -4236 -4757 

现金净增加额 2108 4372 2426 2484  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 37218 42253 46818 51187 

营业成本 28679 32719 36089 39272 

税金及附加 450 510 566 618 

营业费用 1349 1574 1791 2009 

管理费用 758 845 941 1034 

研发费用 1788 1868 1948 2028 

财务费用 -98 -85 -47 -51 

资产减值损失 -314 0 0 0 

信用减值损失 -204 0 0 0 

其他收益 505 412 419 420 

公允价值变动收益 328 89 88 97 

投资净收益 46 102 105 101 

资产处置收益 19 0 0 0 

营业利润 4672 5425 6142 6895 

营业外收入 97 0 0 0 

营业外支出 46 0 0 0 

利润总额 4722 5425 6142 6895 

所得税 568 653 739 830 

净利润 4154 4772 5403 6065 

少数股东损益 38 43 49 55 

归属母公司净利润 4116 4728 5354 6010 

EBITDA 5325 6210 7000 7778 

EPS（元） 1.86 2.14 2.42 2.71  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 37.6 13.5 10.8 9.3 

营业利润(%) 129.5 16.1 13.2 12.2 

归属于母公司净利润(%) 126.5 14.9 13.2 12.2 

获利能力     

毛利率(%) 22.9 22.6 22.9 23.3 

净利率(%) 11.1 11.2 11.4 11.7 

ROE(%) 30.7 37.9 39.5 40.7 

ROIC(%) 46.1 90.7 1428.4 -1276.4 

偿债能力     

资产负债率(%) 57.5 66.2 66.2 65.8 

净负债比率(%) -63.2 -101.6 -110.7 -118.3 

流动比率 1.5 1.3 1.3 1.4 

速动比率 1.0 1.0 1.0 1.1 

营运能力     

总资产周转率 1.2 1.1 1.1 1.2 

应收账款周转率 8.1 8.1 8.1 8.1 

应付账款周转率 5.2 4.3 4.3 4.3 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.86 2.14 2.42 2.71 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.25 4.60 3.12 3.40 

每股净资产(最新摊薄) 6.06 5.64 6.12 6.66 

估值比率     

P/E 14.1 12.3 10.8 9.6 

P/B 4.3 4.6 4.3 3.9 

EV/EBITDA 9.4 7.4 6.3 5.4  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 
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