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市场数据  
收盘价(元) 24.73 

一年最低/最高价 19.87/30.05 

市净率(倍) 4.08 

流通A股市值(百万元) 54,750.72 

总市值(百万元) 54,750.72 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.06 

资产负债率(%,LF) 57.52 

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)：2024 年报点评：

出口加速，业绩高增》 

2025-04-02 

《宇通客车(600066)：2 月销量同比转

正，春节假期扰动消退期待景气度继

续回升》 

2025-03-06 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 27,042 37,218 42,920 49,941 56,683 

同比（%） 24.05 37.63 15.32 16.36 13.50 

归母净利润（百万元） 1,817 4,116 4,626 5,553 6,753 

同比（%） 139.36 126.53 12.39 20.03 21.61 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.82 1.86 2.09 2.51 3.05 

P/E（现价&最新摊薄） 30.13 13.30 11.84 9.86 8.11 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：宇通客车 2025 年 3 月总销量 4890 辆，同环比+38%/+211%；
产量为 4796 辆，同环比+19%/+204%，25Q1 销量总计 9011 辆，同比
+17%；产量 8934 辆，同比+7%。 

 

◼ 3 月产销环比转正，市场需求回暖。整体来看，3 月产销数据环比转正
进入修复期；市场需求释放，3 月销量同比增速较 2 月显著提高，市场
需求端逐步回暖，一二月份由于过年放假等原因导致的行业淡季影响逐
步消退。 

 

◼ 细分销量同环比均增，轻客销量占比显著提升。分车辆长度看，2025 年
3 月 大 中 轻 客 销 量 2394/1447/1049 辆 ， 同 比 分 别
+14.49%/+35.87%/+166.92%，环比分别+225.71%/+122.27%/+467.03%，
轻客增长更快，轻客销量占比 21.45%，同环比+10.38pct/+9.67pct。 

 

◼ 国内外市场接连斩获大单，精准契合多元化需求。国内方面，130 辆宇
通纯电动公交交付唐山，天骏 V6 批量投运张家界；海外市场，287 辆
高端新能源客车登陆挪威，定制化适配欧洲需求。2024 年行业在政策与
出口拉动下复苏，2025 年趋势将继续延续，并且海外新能源市场空间广
阔。总体来说，宇通作为行业龙头，增长动力强劲。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025~2027 年营业收入预测为
429/499/567 亿元，同比+15%/+16%/+14%，维持 2025~2027 年归母净利
润为 46.3/55.5/67.5 亿元，同比+12%/+20%/+22%，对应 PE 为 12/10/8

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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 21,031 34,673 37,394 53,743  营业总收入 37,218 42,920 49,941 56,683 

货币资金及交易性金融资产 9,527 14,594 20,368 29,049  营业成本(含金融类) 28,679 33,108 38,449 43,526 

经营性应收款项 5,440 7,174 8,032 9,321  税金及附加 450 519 603 685 

存货 3,513 9,162 5,370 11,095  销售费用 1,349 1,502 1,748 1,871 

合同资产 110 858 999 1,134     管理费用 758 901 899 1,020 

其他流动资产 2,441 2,884 2,625 3,145  研发费用 1,788 1,846 2,147 2,267 

非流动资产 11,120 10,814 10,469 10,085  财务费用 (98) (171) (273) (388) 

长期股权投资 668 698 728 758  加:其他收益 505 515 499 567 

固定资产及使用权资产 3,681 3,596 3,440 3,233  投资净收益 46 43 50 57 

在建工程 186 134 114 105  公允价值变动 328 (5) (5) (5) 

无形资产 1,506 1,506 1,506 1,506  减值损失 (518) (400) (420) (442) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 19 21 25 28 

长期待摊费用 7 8 9 10  营业利润 4,672 5,390 6,516 7,907 

其他非流动资产 5,073 4,873 4,673 4,473  营业外净收支  51 44 44 25 

资产总计 32,151 45,487 47,863 63,828  利润总额 4,722 5,434 6,560 7,932 

流动负债 14,489 23,152 19,920 29,064  减:所得税 568 761 951 1,110 

短期借款及一年内到期的非流动负债 20 20 20 20  净利润 4,154 4,673 5,609 6,821 

经营性应付款项 6,994 15,101 10,578 18,493  减:少数股东损益 38 47 56 68 

合同负债 1,607 2,649 3,076 3,482  归属母公司净利润 4,116 4,626 5,553 6,753 

其他流动负债 5,868 5,383 6,246 7,069       

非流动负债 4,004 4,004 4,004 4,004  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.86 2.09 2.51 3.05 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,180 5,759 6,793 8,080 

租赁负债 40 40 40 40  EBITDA 4,897 6,546 7,619 8,945 

其他非流动负债 3,964 3,964 3,964 3,964       

负债合计 18,493 27,157 23,924 33,068  毛利率(%) 22.94 22.86 23.01 23.21 

归属母公司股东权益 13,424 18,050 23,603 30,356  归母净利率(%) 11.06 10.78 11.12 11.91 

少数股东权益 234 280 337 405       

所有者权益合计 13,658 18,330 23,939 30,760  收入增长率(%) 37.63 15.32 16.36 13.50 

负债和股东权益 32,151 45,487 47,863 63,828  归母净利润增长率(%) 126.53 12.39 20.03 21.61 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 7,211 5,451 6,149 9,063  每股净资产(元) 6.06 8.15 10.66 13.71 

投资活动现金流 (677) (378) (367) (376)  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 (4,394) (7) (7) (7)  ROIC(%) 26.46 30.85 27.41 25.35 

现金净增加额 2,123 5,067 5,775 8,680  ROE-摊薄(%) 30.66 25.63 23.53 22.25 

折旧和摊销 716 787 826 865  资产负债率(%) 57.52 59.70 49.98 51.81 

资本开支 (643) (585) (581) (597)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.30 11.84 9.86 8.11 

营运资本变动 2,546 (307) (594) 1,038  P/B（现价） 4.08 3.03 2.32 1.80 

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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