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事件：公司发布 2024 年报，营业收入 372.18 亿元，同比+37.64%；

归母净利润 41.16 亿元，同比+126.53%；扣非净利润 34.69 亿元，同比

+145.21%。其中 Q4 单季度实现收入 131.43 亿元，同比+ 62.43%，环比+ 

69.82%；归母净利润 16.84 亿元，同比+ 119.73%，环比+ 122.18%；扣非

净利润 13.97 亿元，同比+ 121.69%，环比+ 118.65%。 

盈利能力大幅提升。2024 年公司毛利率 22.94%，同比-0.02pct，净

利率 11.06%，同比+4.34pct，盈利能力显著增长，主要系出口与新能源

客车业务高速增长。Q4 单季毛利率 25.90%，同环比分别-6.02/+13.58pct；

净利率 12.90%，同环比分别+3.30/+2.92pct。2024 年公司期间费率

10.20%，同比-2.48pct，其中，销售/管理/研发/财务费率分别为

3.62%/2.04%/4.80%/-2.06%，同比分别-0.91/-0.62/-0.99/+0.05pct。 

国内政策+需求周期双轮驱动，宇通客车销量高增。公司 2024 年累计

销售客车4.69万辆,同比增长28.48%。国内7米以上大中型客车累销7.10

万辆，同比+27.37%，宇通累销 2.69 万辆，同比+24.19%，市占率 37.82%，

较去年同期-0.97pct。据终端上牌数据，2024 年国内新能源客车销量为

4.96 万辆，同比+58%；宇通累销 1.17 万辆，同比+125.0%，市占率 23.66%。

过去两年，座位客车市场实现了快速恢复性增长，预计新能源座位车销量

将持续增长。展望今年，2012-2014 年校车市场快速爆发阶段所采购的车

辆进入集中置换期，中长期校车市场需求将小幅回升。更新能源城市公交

车及动力电池更新补贴力度加大，更新新能源公交车平均补贴 8万元，国

内新能源客车销量有望实现持续增长，宇通作为客车龙头将持续受益。 

出海有望再造一个宇通。中国大中型客车出口销量高速增长，2024 年

行业累计出口4.45万辆，同比+38.18%，宇通出口1.35万辆，同比+32.73%，

份额占比 30.26%，同比-1.24pct。公司大中型客车出口量占总销量比例

为 33.38%，同比+1.46pct，公司出口业务扩张，盈利能力显著增强。据中

客网统计，2024 年中国新能源客车出口销量为 1.54 万辆，同比+28.33%；

宇通新能源出口 0.27 万辆，同比+84.55%，份额占比为 17.48%，继续保

持行业龙头地位。经过 2023 年恢复性大幅增长后，2024 年海外市场整

体需求趋向平稳。其中，欧洲新能源客车需求将高速增长，中东团体车、

拉美公交车、东南亚旅游车等细分市场客车需求仍处于恢复性增长状态，

预计未来公司出口将延续增长态势。 

投资建议：宇通业绩刷新历史最高，我们一直强调的逻辑不断验证：

中国宇通，全球出行。公司是稀缺的高成长+高股息核心资产，全球新能

源客车龙头，出海有望再造一个宇通，以旧换新补贴加力，国内外高端客

车市场市占率不断提升，高单价高毛利，盈利能力有望持续增强。预计

2025-2027 年收入分别为 408.87/469.74/518.59 亿元，归母净利润分别

为 44.05/51.66/58.89 亿元，EPS 分别为 1.99/2.33/2.66 元，对应 PE 分

别为 13.33/11.36/9.97，维持“买入”评级。 

风险提示：销量不及预期，出口不及预期，价格战加剧超出预期，补

贴刺激不及预期。  
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 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 37,218 40,887 46,974 51,859 

营业收入增长率(%) 37.63% 9.86% 14.89% 10.40% 

归母净利（百万元） 4,116 4,405 5,166 5,889 

净利润增长率(%) 126.53% 7.00% 17.29% 14.00% 

摊薄每股收益（元） 1.86 1.99 2.33 2.66 

市盈率（PE） 14.18 13.33 11.36 9.97 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 6,434 8,667 9,927 12,194 14,157  营业收入 27,042 37,218 40,887 46,974 51,859 

应收和预付款项 4,952 5,180 6,850 7,467 8,163  营业成本 20,833 28,679 31,457 36,175 39,875 

存货 4,513 3,513 5,679 5,961 6,423  营业税金及附加 328 450 482 561 618 

其他流动资产 3,715 3,671 3,390 3,087 2,938  销售费用 1,228 1,349 1,872 1,998 2,208 

流动资产合计 19,614 21,031 25,846 28,710 31,681  管理费用 719 758 1,043 1,126 1,239 

长期股权投资 650 668 888 554 299  财务费用 -86 -98 -114 -156 -184 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -557 -314 -154 -91 -33 

固定资产 4,172 3,618 3,287 2,887 2,417  投资收益 99 46 123 119 128 

在建工程 190 186 85 39 17  公允价值变动 -1 328 474 368 384 

无形资产开发支出 1,544 1,506 1,474 1,440 1,395  营业利润 2,036 4,672 4,798 5,734 6,518 

长期待摊费用 1 7 12 18 27  其他非经营损益 42 51 63 74 84 

其他非流动资产 24,301 26,168 31,821 35,930 40,052  利润总额 2,078 4,722 4,861 5,809 6,602 

资产总计 30,857 32,151 37,567 40,868 44,208  所得税 239 568 410 589 653 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 1,840 4,154 4,451 5,220 5,949 

应付和预收款项 7,147 6,994 9,774 10,629 11,608  少数股东损益 22 38 47 54 60 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 1,817 4,116 4,405 5,166 5,889 

其他负债 9,653 11,500 12,982 14,180 15,149        

负债合计 16,800 18,493 22,756 24,809 26,757  预测指标      

股本 2,214 2,214 2,214 2,214 2,214   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,506 1,506 1,506 1,506 1,506  毛利率 22.96% 22.94% 23.06% 22.99% 23.11% 

留存收益 10,113 9,878 10,986 12,179 13,511  销售净利率 6.72% 11.06% 10.77% 11.00% 11.36% 

归母公司股东权益 13,919 13,424 14,531 15,725 17,056  销售收入增长率 24.05% 37.63% 9.86% 14.89% 10.40% 

少数股东权益 138 234 280 334 395  EBIT 增长率 416.55% 84.95% 13.55% 19.09% 13.54% 

股东权益合计 14,057 13,658 14,812 16,059 17,450  净利润增长率 139.36% 126.53% 7.00% 17.29% 14.00% 

负债和股东权益 30,857 32,151 37,567 40,868 44,208  ROE 13.05% 30.66% 30.31% 32.85% 34.53% 

       ROA 6.05% 13.19% 12.77% 13.31% 13.99% 

现金流量表（百万）       ROIC 14.22% 26.81% 29.19% 31.43% 32.89% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.82 1.86 1.99 2.33 2.66 

经营性现金流 4,717 7,211 5,007 6,660 6,777  PE(X) 16.16 14.18 13.33 11.36 9.97 

投资性现金流 -3,174 -677 -362 -375 -258  PB(X) 2.11 4.35 4.04 3.73 3.44 

融资性现金流 -2,251 -4,394 -3,484 -4,123 -4,670  PS(X) 1.08 1.57 1.44 1.25 1.13 

现金增加额 -735 2,123 1,145 2,162 1,848  EV/EBITDA(X) 7.66 10.17 8.97 7.30 6.24 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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