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内销与出口持续增长，延续高分红回报股
东 

 

——宇通客车(600066)年报点评  

证券研究报告-年报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2025-04-03) 

收盘价(元) 26.40 

一年内最高/最低(元) 29.50/20.26 

沪深 300 指数 3,861.50 

市净率(倍) 4.35 

流通市值(亿元) 584.48 
  

基础数据(2024-12-31) 

每股净资产(元) 6.06 

每股经营现金流(元) 3.26 

毛利率(%) 22.94 

净资产收益率_摊薄(%) 30.66 

资产负债率(%) 57.52 

总股本/流通股(万股) 221,393.92/221,393.9

2 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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《宇通客车(600066)公司深度分析：海外新机

遇，稳定分红释放长期价值》 2024-12-31 

《宇通客车(600066)公司点评报告：11 月销

量同环比增长，新能源、出口持续向好》 

2024-12-13 

《宇通客车(600066)公司点评报告：10 月销

量同比高增，新能源 客车需求加速》 
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联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 04 月 07 日 

事件： 

公司发布 2024 年年度报告。2024 年公司实现营业收入 372.18 亿

元，同比+37.63%，实现归母净利润 41.16亿元，同比+126.53%,扣非归

母净利润 34.69 亿元，同比+145.21%；经营活动产生的现金流量净额

72.11 亿元，同比+52.87%；基本每股收益 1.86 元,同比+126.53%；加

权平均净资产收益率 30.94%，同比+17.97pct；拟向全体股东每 10 股

派发现金红利 10元（含税）。 

其中：Q4 实现营业收入 131.43 亿元，同比+62.43%，实现归母净

利润 16.84亿元，同比+119.73%，实现扣非归母净利润 13.97 亿元，同

比+121.69%。 

投资要点： 

⚫ 国内国外市场协同增长，带动公司收入创新高。 

2024 年公司实现营业收入 372.18 亿元，创历史新高，同比+37.63%；

全年累计销售客车 46,918辆，同比+28.48%。国内和海外销售均实现增

长：海外市场方面，随着各国人员流动持续增加，公交、旅游、客运等

各细分市场需求持续恢复，且受环保政策影响海外市场对新能源客车需

求旺盛，同时中国客车产品竞争力不断增强，客车行业出口销量持续攀

升，行业大中型客车出口量同比增长 36.91%，公司海外销售客车 14,000

辆，同比+37.73%；国内方面，随着旅游市场快速复苏，带动旅游客运

需求持续增长，叠加新能源公交"以旧换新" 政策红利释放，公交客运

需求快速恢复，全年行业总量大幅增长，国内大中型客车需求总量同比

增长 27.37%，公司国内销售客车 32,918辆，同比+24.91%。 

⚫ 公司大中型客车产销量稳居行业第一，保持龙头地位。 

2024 年国内大中型客车市场呈现结构性复苏特征，全年总销量达 115,471

辆，同比增长 31.33%，其中：座位客车受益于文旅消费回暖及长途客运

新能源车推广，销量达 58,966 辆，同比增长 34.59%；公交客车在新能源

公交 "以旧换新" 政策推动下，销量达 50,897 辆，同比增长 28.68%；校

车市场受适龄儿童数量下降影响，下滑 29.93%至 2,023 辆；其他车型市

场增长 114.41%。根据中客网数据显示，国内前 5 名客车企业合计市场占

有率为 78.13%，较 2023 年下降 1.75 个百分点，前 5 名竞争格局相对稳

定；公司产品主要覆盖大中型客车市场，2024 年实现大中型客车销量

40,339 辆，总体市场占有率34.93%，同比下降 1.20 个百分点，公司大中

型客车的产销量稳居行业第一，持续保持行业龙头地位。未来市场竞争将

更加依赖产品、服务和品牌等综合竞争力的提升，这一趋势将推动资源和

市场份额向头部企业集中，从而进一步提升市场集中度，巩固领先企业的
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竞争优势。 

⚫ 海外销量大幅增长，新能源客车增势迅猛。 

2024 年海外市场整体需求平稳，欧洲新能源客车需求继续高速增长，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，中国客车凭借整车技术与工艺升级，叠加新能源领域的先发优势

及完整供应链体系，在海外客车市场的占比快速提升。2024 年公司实现海

外销售 152 亿元，同比+46.08%，毛利率 28.46%，同比+2.53pct；全年

海外出口销量 14,000 辆， 同比增长 37.73%，根据中国客车信息网，其

中新能源产品出口 2,700 辆，同比增长 84.55%，市场份额 17.48%，份额

排名由 2023 年度的第三提升至第二，新能源客车出口增长势头迅猛。公

司产品已批量销售至全球 60 多个国家和地区，累计出口各类客车超 11 万

辆，累计出口新能源客车超过 7,000 辆，客车产品在主要目标市场已成为

主流供应商之一，在新能源客车领域已在 40 多个国家或地区形成批量销售

并实现良好运营。公司正在从“制造型+销售产品”向“制造服务型+解决方案”

进行转型，目前海外销售和服务网络已实现全球目标市场的布局，通过 60

余家子公司、办事处等多种渠道模式覆盖欧洲、美洲、亚太、独联体、中

东、非洲六大区域并在十余个国家和地区通过 KD 组装方式进行本土化合

作，实现由“产品输出”走向“技术输出和品牌授权”的业务模式升级。                    

⚫ 研发投入领跑行业，技术创新持续突破。  

2024 年公司研发支出 17.88 亿元，占营收比重 4.8%，在同行业中居于较

高水平，主要投向轻客系列产品开发与升级、二代电动化底盘、智能座舱、

智能网联等新技术研究与应用。公司在高效电驱系统、高安全高可靠电控

系统、多场景燃料电池动力系统、智能网联等科技创新领域不断取得新的

突破。1）高比能长寿命电池系统：率先推广 10 年 100 万公里长寿命电池

系统；2）高效高密度电机系统：率先实现扁线绕组技术、油冷技术、碳化

硅技术在客车行业批量推广应用；3）高安全高可靠电控系统：实现了中央

计算平台的批量推广，完成了长寿命整车控制器的开发，支撑产品 15 年

150 万公里长寿命需求，开发了新一代整车控制器 DCU（整车域控制器）

产品等；4）多场景燃料电池动力系统，开发了全新一代氢电增程动力系统，

提升了整车综合续驶里程等；5）智能网联技术：客车行业首个进入 L3 级

自动驾驶试点准入的企业，自动驾驶客车产品安全运营 6 年，国内已在 24

个城市实现常态化运营，累计安全运营超 1,700 万公里。 

⚫ 成本控制成效显著，公司盈利水平攀升。 

2024 年公司毛利率为 22.94%，追溯会计政策变更影响后，同比-0.02pct，

国内销售毛利率同比-2.69pct，海外销售毛利率同比+2.53pct，主要收入来

源客车产品的毛利率为 23.12%，同比-0.85pct；2024 年公司净利率为

11.16%，同比+4.36pct；期间费用方面，2024 年公司期间费用率 10.20%，

追溯会计政策变更影响后，同比-2.48pct，其中销售、管理、研发、财务

费用率分别为 3.62%、2.04%、4.80%、-0.26%，分别同比-0.92、-0.62、

-1.00、+0.06pct，除财务费用率略有升高外，其他费用率均有所下降，公

司费用管控能力较好。 

⚫ 高度重视投资者回报，分红政策长期稳定。 
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公司拟向全体股东每 10 股派发现金股利 10 元（含税），拟派发现金红利

合计 22.14 亿元，2024 年公司现金分红（包括中期已分配的现金红利）总

额 33.21 亿元，占 2024年度归属于上市公司股东净利润的比例为 80.68%。

公司分红政策长期稳定，坚持以持续丰厚的现金分红积极回馈股东，上市

28 年间共实施并宣告现金分红 27 次，期间累计实现归母净利润 334.15

亿元，累计现金分红 260.23 亿元（含 2024 年度现金分红预计 22.14 亿元），

分红金额远超上市以来募集资金 29.56 亿元（含发行费用），累计分红率

77.88%。 

⚫ 政策与技术驱动行业增长，公司信心充足。 

2025 年国家 “以旧换新”补贴政策延续且补贴标准提高，预计将加速公交

客车更新，公交客车市场需求有望持续增长；随着旅游业从快速复苏转向

繁荣发展阶段，2025 年大中型座位客车需求预计将保持平稳增长，随着公

路客运量持续回升和新能源技术的发展，客运用车将有所增长，新能源座

位车销量将持续增长；海外环保政策的推动将助推新能源客车需求持续上

升，新兴市场的开拓也将为公司带来新的增长机遇。公司将持续深化在新

能源、智能网联、自动驾驶等前沿领域的战略布局和研发投入，不断提升

产品性能和竞争力，依托创新驱动发展模式，公司将能够更好地满足市场

对高品质、智能化客车的需求，以技术先发优势持续夯实行业领军地位。

2025 年公司全年收入目标为 421.33 亿元，公司将继续对工厂及设备设施

进行升级改造，在建项目 2025 年预计合同额 1.46 亿元，新增项目预计合

同额 7.43 亿元。 

⚫ 维持公司“买入”投资评级。 

预计 2025 年、2026 年、2027 年公司可实现归母净利润分别为 46.82 亿元、

53.82 亿元、59.87 亿元，对应 EPS 分别为 2.11 元、2.43 元、2.70 元，对

应 PE 分别为 12.48 倍、10.86 倍、9.76 倍。受益于国家“以旧换新”政策

延续及旅游业复苏，叠加海外环保政策驱动，行业需求持续回暖，宇通作

为客车行业龙头企业，有望充分享受行业红利，公司凭借技术领先、全球

化布局及政策红利，业绩有望持续增长，公司未来在“电动化、智能网联

化、高端化、国际化”战略下，将继续发挥新能源及智能网联核心优势，

稳步拓展国际市场，持续提升全球竞争力和品牌影响力，进一步巩固行业

领导地位。维持公司“买入”投资评级。 

风险提示：市场需求不足的风险；行业竞争加剧的风险；地缘政治及

贸易摩擦的风险；原材料价格大幅波动的风险。 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 27,042 37,218 42,862 48,149 53,926 

   增长比率（%） 24.05 37.63 15.17 12.33 12.00 

净利润（百万元） 1,817 4,116 4,682 5,382 5,987 

   增长比率（%） 139.36 126.53 13.75 14.96 11.24 

每股收益(元) 0.82 1.86 2.11 2.43 2.70 

市盈率(倍) 32.17 14.20 12.48 10.86 9.76 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入及同比增速  图 2：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

 
  

图 3：公司盈利能力  图 4：公司期间费用 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 19,614 21,031 24,222 28,068 32,853  营业收入 27,042 37,218 42,862 48,149 53,926 

  现金 6,434 8,667 11,366 14,320 18,165  营业成本 20,833 28,679 32,897 36,838 41,350 

  应收票据及应收账款 4,215 4,545 4,751 5,067 5,391  营业税金及附加 328 450 506 575 643 

  其他应收款 1,021 748 833 936 1,049  营业费用 1,228 1,349 1,543 1,709 1,887 

  预付账款 736 635 724 810 910  管理费用 719 758 879 987 1,105 

  存货 4,513 3,513 3,305 3,343 3,394  研发费用 1,568 1,788 1,929 2,167 2,427 

  其他流动资产 2,695 2,923 3,243 3,591 3,944  财务费用 -86 -98 -144 -191 -243 

非流动资产 11,243 11,120 11,387 11,590 11,730  资产减值损失 -557 -314 -350 -400 -450 

  长期投资 650 668 688 708 728  其他收益 330 505 557 626 701 

  固定资产 4,172 3,618 3,681 3,687 3,635  公允价值变动收益 -1 328 0 0 0 

  无形资产 1,544 1,506 1,513 1,518 1,520  投资净收益 99 46 64 72 81 

  其他非流动资产 4,878 5,329 5,505 5,678 5,847  资产处置收益 47 19 43 48 54 

资产总计 30,857 32,151 35,609 39,658 44,583  营业利润 2,036 4,672 5,317 6,110 6,794 

流动负债 13,684 14,489 16,532 18,442 20,619  营业外收入 66 97 120 140 160 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 24 46 60 70 80 

  应付票据及应付账款 7,143 6,992 8,133 9,107 10,223  利润总额 2,078 4,722 5,377 6,180 6,874 

  其他流动负债 6,541 7,497 8,399 9,335 10,396  所得税 239 568 645 742 825 

非流动负债 3,116 4,004 4,024 4,044 4,064  净利润 1,840 4,154 4,732 5,439 6,049 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 22 38 50 56 61 

  其他非流动负债 3,116 4,004 4,024 4,044 4,064  归属母公司净利润 1,817 4,116 4,682 5,382 5,987 

负债合计 16,800 18,493 20,556 22,487 24,683  EBITDA 2,992 4,897 5,833 6,653 7,357 

 少数股东权益 138 234 283 339 401  EPS（元） 0.82 1.86 2.11 2.43 2.70 

  股本 2,214 2,214 2,214 2,214 2,214        

  资本公积 1,506 1,506 1,506 1,506 1,506  主要财务比率      

  留存收益 10,113 9,878 11,224 13,287 15,954  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 13,919 13,424 14,769 16,832 19,499  成长能力      

负债和股东权益 30,857 32,151 35,609 39,658 44,583  营业收入（%） 24.05 37.63 15.17 12.33 12.00 

       营业利润（%） 188.45 129.46 13.81 14.92 11.19 

       归属母公司净利润（%） 139.36 126.53 13.75 14.96 11.24 

       获利能力      

       毛利率（%） 22.96 22.94 23.25 23.49 23.32 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.72 11.06 10.92 11.18 11.10 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 13.05 30.66 31.70 31.98 30.71 

经营活动现金流 4,717 7,211 6,918 7,134 8,002  ROIC（%） 14.22 26.81 30.43 30.52 29.14 

  净利润 1,840 4,154 4,732 5,439 6,049  偿债能力      

  折旧摊销 732 716 600 663 727  资产负债率（%） 54.45 57.52 57.73 56.70 55.36 

  财务费用 29 -21 2 3 4  净负债比率（%） 119.52 135.41 136.56 130.96 124.03 

  投资损失 -153 -108 -64 -72 -81  流动比率 1.43 1.45 1.47 1.52 1.59 

 营运资金变动 1,281 2,546 1,151 519 637  速动比率 0.88 1.04 1.11 1.19 1.28 

  其他经营现金流 989 -77 497 582 666  营运能力      

投资活动现金流 -3,174 -677 -900 -877 -852  总资产周转率 0.89 1.18 1.27 1.28 1.28 

  资本支出 -450 -643 -572 -557 -541  应收账款周转率 6.71 9.07 9.93 10.63 11.23 

  长期投资 -2,735 -95 -390 -390 -390  应付账款周转率 4.61 6.16 5.58 5.51 5.52 

  其他投资现金流 11 61 62 70 79  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2,251 -4,394 -3,302 -3,303 -3,304  每股收益（最新摊薄） 0.82 1.86 2.11 2.43 2.70 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 2.13 3.26 3.12 3.22 3.61 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 6.29 6.06 6.67 7.60 8.81 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 11 0 0 0 0  P/E 32.17 14.20 12.48 10.86 9.76 

  其他筹资现金流 -2,263 -4,394 -3,302 -3,303 -3,304  P/B 4.20 4.35 3.96 3.47 3.00 

现金净增加额 -735 2,123 2,699 2,954 3,845  EV/EBITDA 7.66 10.17 8.08 6.65 5.49 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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