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  强烈推荐（维持） 

海内外订单多域开花，新能源服务创新驱动增长 
 

中游制造/汽车 

目标估值：NA 

当前股价：27.56 元 

 

事件：公司发布 2025 年一季报，1Q25 公司实现营业收入 64.2 亿元（-

3.0%），实现归母净利润 7.6 亿元（+14.9%），实现扣非归母净利润 6.4 亿

元（+12.5%）。 

❑ 公司业绩稳健，国内外订单多域开花。1Q25 公司实现营业收入 64.2 亿元（-

3.0%），实现归母净利润 7.6 亿元（+14.9%），实现扣非归母净利润 6.4

亿元（+12.5%），营业收入下降主要受到销售结构变化影响，1Q25 公司累

计实现客车销售 9,011 辆（+16.6%），其中大型客车 4,532 辆（-1.4%），

中型客车 2,729 辆（+15.1%），轻型客车 1,750 辆（+129.1%），出口方面

累计实现客车出口 2,057 辆（-20.8%），出现小幅度下滑。利润率方面，公

司 1Q25 毛利率为 18.9%，同比下降 6.0pct；净利率为 12.0%，同比提升

2.0pct。费用率方面，公司 1Q25 销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

3.4/2.8/4.6/0.1% ，同比分别 -3.5/0.0/-0.1/0.6pct ，整体期间费用率为

10.8%，同比下降 3.0pct。在国内市场，公司达成多项订单交付，130 辆宇

通纯电动公交奔赴唐山，精准服务城市多样化出行；宇通天骏 V6 奔赴四川

阿坝州、云南西双版纳州，立足地域特色，让更多人享受高品质、定制化出

行；宇威 E10DD 批量交付天津，为建设卓越的国际绿色交通之都加速赋

能。在海外市场，公司延续 2024 年的昂扬态势，在美洲、欧洲等多地迎来

“开门红”，287 辆宇通纯电动客车肩负助力公共交通绿色发展的使命陆续

驶入挪威，希腊复购的 100 辆全新升级的宇通新能源公交在雅典投入常态化

运营，巴基斯坦采购的 27 辆宇通纯电动公交顺利交付。公司以“技术锚

点”破解高端壁垒，以“生态输出”建立价值标准，为中国品牌以核心突破

实现全球价值链跃升添彩助力。 

❑ 新能源客车海内外布局显成效，产品矩阵升级保障竞争力。截至 2024 年，

公司累计出口新能源客车超过 7, 000 辆，并在英国、法国、波兰、芬兰、意

大利、澳大利亚、新加坡、墨西哥、丹麦、挪威、希腊、智利、哈萨克斯坦

等 40 多个国家或地区形成批量销售并实现良好运营。国内产品方面，公司

新能源整体竞争力持续提升，公交市场增加 7 米、8 米零后悬低地板产品及 

10 米单层城市观光产品，公路市场推出 11 米、12 米长续航纯电产品、启

动 6 米、7 米纯电产品开发，产品布局更加完善；海外产品方面，重点开发 

18 米双源无轨、26 米纯电公交和 8-12 米混动产品，进一步完善新能源产品

阵容，覆盖海外目标市场需求，同时对宇威平台内饰和混合动力系统进行了

升级，新能源产品竞争力持续保持领先优势。 

❑ 推出“宇⁺直服”，激活新能源商用车新的增长点。随着我国新能源商用车

销量飞速增长，新能源商用车竞争白热化，提升服务品质成为破局之道。

“宇⁺直服”深度聚焦客户痛点，重构“人-车-服务”的关系链，其两大支撑

体系依托覆盖全球的直服团队与全球化服务网络，结合智能车云平台及数字

化工具构建“硬件+软件”服务链路，实现从基础保障到智能加持的立体化

支撑，为客户提供更快、更省、更安心三大价值。“宇⁺直服”的推出将新

能源与智能化技术势能转化为全周期服务动能，推动服务再升级，开启商用

车全场景高效运营服务新时代。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 2214 

已上市流通股（百万

股） 
2214 

总市值（十亿元） 61.0 

流通市值（十亿元） 61.0 

每股净资产（MRQ） 6.4 

ROE（TTM） 29.7 

资产负债率 53.2% 

主要股东 郑州宇通集团有限公司 

主要股东持股比例 37.7% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 6 13 26 

相对表现 10 16 18 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《宇通客车（600066）—海内外

双擎驱动，营收与利润均创新高》
2025-04-04 

2、《宇通客车（600066）—12 月销

量大幅增长，以旧换新政策效果显

著》2025-01-05 

3、《宇通客车（600066）—Q3 业绩

超预期，拟进行现金分红》2024-10-

29  
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❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司是全球客车领域龙头企业，在国内外市场

均有明显的领先优势。未来公司将持续扩大海外市场的销量，我们长期看好

公司发展。预计公司 25-27 年归母净利润分别为 46.9/52.7/60.7 亿元，维持

“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：国内市场需求不及预期；海外市场需求差异大导致订单波动。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 27042 37218 42614 48069 54125 

同比增长 24% 38% 15% 13% 13% 

营业利润(百万元) 2036 4672 5332 6002 6914 

同比增长 188% 129% 14% 13% 15% 

归母净利润(百万元) 1817 4116 4691 5274 6069 

同比增长 139% 127% 14% 12% 15% 

每股收益(元) 0.82 1.86 2.12 2.38 2.74 

PE 33.6 14.8 13.0 11.6 10.1 

PB 4.4 4.5 3.8 3.1 2.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：公司历年营收及增速（单位：亿元、%）  图 2：公司历年归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 3：公司各季度营收及增速（单位：亿元、%）  图 4：公司各季度归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 5：公司历年费用率情况（单位：%）  图 6：公司历年销售毛利率及净利率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 7：公司各季度费用率情况（单位：%）  图 8：公司各季度销售毛利率及净利率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 19614 21031 24849 30520 36862 

现金 6434 8667 11091 15112 19628 

交易性投资 100 860 860 860 860 

应收票据 247 308 353 398 448 

应收款项 3969 4237 4851 5472 6161 

其它应收款 1021 748 857 966 1088 

存货 4513 3513 3790 4275 4807 

其他 3331 2698 3047 3437 3869 

非流动资产 11243 11120 10502 9971 9515 

长期股权投资 650 668 668 668 668 

固定资产 4172 3618 3152 2758 2425 

无形资产商誉 1544 1506 1355 1220 1098 

其他 4878 5328 5327 5326 5325 

资产总计 30857 32151 35351 40491 46377 

流动负债 13684 14489 15168 16394 17738 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 7143 6992 7543 8509 9568 

预收账款 2477 1609 1735 1957 2201 

其他 4064 5888 5890 5928 5969 

长期负债 3116 4004 4004 4004 4004 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 3116 4004 4004 4004 4004 

负债合计 16800 18493 19172 20398 21742 

股本 2214 2214 2214 2214 2214 

资本公积金 1506 1506 1506 1506 1506 

留存收益 10199 9704 12182 16048 20535 

少数股东权益 138 234 277 325 381 

归属于母公司所有者

权益 

13919 13424 15901 19768 24254 

负债及权益合计 30857 32151 35351 40491 46377     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4717 7211 3775 4544 5215 

净利润 1840 4154 4734 5323 6124 

折旧摊销 725 702 714 626 551 

财务费用 29 (21) (98) (98) (98) 

投资收益 (153) (108) (879) (879) (879) 

营运资金变动 2132 2731 (698) (429) (486) 

其它 145 (246) 1 2 3 

投资活动现金流 (3174) (677) 785 785 785 

资本支出 (567) (696) (94) (94) (94) 

其他投资 (2607) 18 879 879 879 

筹资活动现金流 (2251) (4394) (2135) (1309) (1484) 

借款变动 (372) (1000) (20) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 11 0 0 0 0 

股利分配 (2214) (4428) (2214) (1407) (1582) 

其他 323 1033 98 98 98 

现金净增加额 (708) 2139 2424 4020 4517     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 27042 37218 42614 48069 54125 

营业成本 20106 28679 30938 34898 39241 

营业税金及附加 328 450 515 581 654 

营业费用 1955 1349 2898 3269 3572 

管理费用 719 758 1151 1154 1299 

研发费用 1568 1788 2259 2644 2923 

财务费用 (86) (98) (98) (98) (98) 

资产减值损失 (844) (499) (499) (499) (499) 

公允价值变动收

益 

(1) 328 328 328 328 

其他收益 330 505 505 505 505 

投资收益 99 46 46 46 46 

营业利润 2036 4672 5332 6002 6914 

营业外收入 66 97 97 97 97 

营业外支出 24 46 46 46 46 

利润总额 2078 4722 5383 6053 6965 

所得税 239 568 649 730 841 

少数股东损益 22 38 43 48 56 

归属于母公司净利

润 

1817 4116 4691 5274 6069     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 24% 38% 15% 13% 13% 

营业利润 188% 129% 14% 13% 15% 

归母净利润 139% 127% 14% 12% 15% 

获利能力      

毛利率 25.6% 22.9% 27.4% 27.4% 27.5% 

净利率 6.7% 11.1% 11.0% 11.0% 11.2% 

ROE 12.8% 30.1% 32.0% 29.6% 27.6% 

ROIC 12.0% 29.0% 30.8% 28.6% 26.8% 

偿债能力      

资产负债率 54.4% 57.5% 54.2% 50.4% 46.9% 

净负债比率 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.4 1.5 1.6 1.9 2.1 

速动比率 1.1 1.2 1.4 1.6 1.8 

营运能力      

总资产周转率 0.9 1.2 1.3 1.3 1.2 

存货周转率 4.3 7.1 8.5 8.7 8.6 

应收账款周转率 6.3 8.5 8.7 8.7 8.7 

应付账款周转率 2.7 4.1 4.3 4.3 4.3 

每股资料(元)      

EPS 0.82 1.86 2.12 2.38 2.74 

每股经营净现

金 

2.13 3.26 1.70 2.05 2.36 

每股净资产 6.29 6.06 7.18 8.93 10.96 

每股股利 1.50 1.50 0.64 0.71 0.82 

估值比率      

PE 33.6 14.8 13.0 11.6 10.1 

PB 4.4 4.5 3.8 3.1 2.5 

EV/EBITDA 26.6 13.4 11.7 10.7 9.5     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以

标普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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