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  强烈推荐（维持） 

6 月销量增幅明显，海外市场势头强劲 
 

中游制造/汽车 

目标估值：NA 

当前股价：26.89 元 

 

事件：宇通客车发布 6 月产销数据， 6 月份共销售车辆 5919 辆（+24.8%），

本年累计销售 21321 辆（+3.7%）。 

❑ 公司稳健发展，6 月销量增幅明显。宇通客车 6 月份销售车辆 5919 辆

（+24.8%），其中大型 3318 辆（+21.6%），中型 1680 辆（+17.2%），轻型

921 辆（+58.3%），大中轻型客车均保持较高增速，1-6 月累计销售客车 21321

辆（+3.7%）。1H25 国内主要依靠公交带动销量增长，海外需要依然保持向上。 

❑ 国内以旧换新政策驱动公交领域增长，接力旅游市场。2025 年新能源公交 

“以旧换新” 的政策加码，新能源公交车更新补贴提升至 8 万元/辆，老旧车辆置

换需求进一步释放，城市公交电动化进程全面加速。在此背景下，宇通客车国

内销量实现进一步增长，85 辆宇通纯电公交批量交付重庆，新一批 9 米纯电公

交批量发运宁波。受益于市场需求的稳步增长，公司在国内客车市场的销量进

一步提升。 

❑海外市场竞争力提升，绿色交通潜力巨大。公司在海外市场成绩斐然，深耕

中亚市场二十年，总销量突破 10000 辆，在整个欧洲地区的整车销量近 6000

台，高端新能源产品更是相继投运挪威、希腊等市场。这得益于客车产品竞争

力的不断提升，公司以过硬的技术实力和无微不至的售后服务在全球客车市场

中逐渐占据重要地位。随着海外市场公共交通绿色转型、深度减排需求进一步

加深，宇通客车凭借其对新能源技术的深刻理解，有望继续拓展海外市场份额。 

❑ 产品布局持续优化，紧跟行业发展趋势。公司在“电动化、智能网联化、高

端化、国际化“战略的指引下，持续优化产品布局。（1）依托客舱全景视听系

统、信息交互系统等智能化配置，搭配智能空调等电动化部件，宇通客车智享

客舱赋能科技出行。（2）新能源高端产品城间车 IC12E 最高续航里程可达

610km，最大爬坡度达 20%，城市公交 U12 车身长 12 米，最大载客量可达 95

人，配备 Link+车队管理系统，为全球市场提出绿色出行解决方案。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。随着全球经济的恢复、公共交通出行需求的改善

及中国客车产品竞争力的不断提升，行业需求将持续恢复性增长。长期来看，

公司是全球客车领域的龙头企业，公司全球化的逻辑在不断兑现和强化。预计

公司 25-27 年归母公司净利润分别为 46.9/52.7/60.7 亿元，维持“强烈推荐”

投资评级。 

风险提示：国内市场恢复不及预期；海外市场销量不及预期。 

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 32.8 14.5 12.7 11.3 9.8 

PB 4.3 4.4 3.7 3.0 2.5  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

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） 59.5 

流通市值（十亿元） 59.5 

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 8 8 16 

相对表现 5 3 0 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《宇通客车（600066）—海内外订

单多域开花，新能源服务创新驱动增

长》2025-04-27 

2、《宇通客车（600066）—海内外双

擎驱动，营收与利润均创新高》
2025-04-04 

3、《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  

  

 
 
汪刘胜 S1090511040037 

 wangls@cmschina.com.cn 

杨献宇 S1090519030001 

 yangxianyu@cmschina.com.cn  
 

 

 
 

-20

-10

0

10

20

30

Jul/24 Oct/24 Feb/25 Jun/25

(%) 宇通客车 沪深300

宇通客车（600066.SH） 



 

敬请阅读末页的重要说明   2 

 公司点评报告 

图 1 宇通客车月度销量（单位：辆） 

 

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 32.8 14.5 12.7 11.3 9.8 

PB 4.3 4.4 3.7 3.0 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 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假
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