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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 27.77 元

总市值/流通市值 61481/61481 百万元

52周最高价/最低价 29.35/20.30 元

近 3 个月日均成交额 356.87 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《宇通客车（600066.SH）-盈利能力稳健，一季度净利润同比增

长 15%》 ——2025-04-28

《宇通客车（600066.SH）-海内外共振，净利润和现金流创历史

新高》 ——2025-04-02

《宇通客车（600066.SH）-盈利能力稳健，中期分红回报股东》

——2024-10-29

《宇通客车（600066.SH）-现金流表现优异，海内外共振推动盈

利攀升》 ——2024-08-27

《宇通客车（600066.SH）-出口与内销共振，净利润持续攀升》

——2024-07-10

出口业务持续放量，二季度净利润同比增长16%。2025年上半年宇通客车实

现销量21321辆，同比+3.7%，营业收入161.3亿元，基本持平，归母净利

润19.4亿元，同比+15.6%；单季度看，宇通客车25Q2营收97亿元，同比

持平，环比+51%，归母11.8亿元，同比+16%，环比+56%，扣非9.1亿元，

同比+5%，环比+41%，整体来看，得益于国内企稳、出口业务放量、费用管

控持续等因素，宇通客车业绩持续释放。

盈利能力稳健，销量结构逐步优化。宇通客车25Q2毛利率22.9%，盈利能力

稳定，同比波动主要系会计准则调整所致，25Q2净利率12.2%，同比+1.7pct，

预计主要系新能源出口放量带来边际贡献（25H1宇通新能源客车出口销量

1078辆，市场份额14.1%，较5月+2.7pct）；现金流层面，25H1宇通经营

性现金流净额17.2亿元，二季度现金流有所波动，预计主要系压缩对供应

商付款周期；宇通客车25Q2资产减值1.1亿元，信用减值0.6亿元，资产

处置收益1.76亿元。综上，得益于扎实的成本控制能力、规模效应的持续

释放及中高端战略演进，公司业绩稳定释放。展望2025年全年，一方面叠

加出口销量增长（包括新能源占比提升）及国内持续修复（以旧换新政策对

公交的催化）、以及场景开拓（城间车、座位客车新能源渗透率提升），公

司有望持续获得高质量的增量订单。同时公司轻客新品已发布，25Q2销量

2118台，同比+46%，有望贡献增量。

展望中长期，周期与成长共振依旧，宇通业绩有望持续释放。行业端：①国

内复苏：国内客车需求有望持续修复（以旧换新政策）；②出口放量：当下

海外大中客年销量约28万辆，新能源渗透率不足10%，对比国内具较高提升

空间，且海外多国指定政策促进新能源客车替换；宇通端：①出口市场宇通

打造“技术+服务出口”创新模式，抓住海外新能源发展窗口期持续突破，

从“制造+销售产品”→“制造服务型+解决方案”定位升级，竞争力持续攀

升，海外布局逐步从亚洲、拉美、非洲等地区，向欧洲等客车工业发达地区

拓展，推动产业价值链迈向中高端，有望充分受益于海外新能源扩张；②国

内市场宇通在风险管控+优选市场改善毛利，预计公司国内盈利有望回暖。

风险提示：行业复苏不达预期、海外竞争加剧、宏观经济波动。

投资建议：兼具成长和红利的全球大中客龙头，维持“优于大市”评级。看

好公司成长性，维持盈利预测，预计25/26/27年净利润46.6/53.4/60.1亿

元，EPS为 2.10/2.41/2.72元，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 27,042 37,218 42,242 47,607 53,319

(+/-%) 24.1% 37.6% 13.5% 12.7% 12.0%

净利润(百万元) 1817 4116 4661 5340 6013

(+/-%) 139.4% 126.5% 13.2% 14.6% 12.6%

每股收益（元） 0.82 1.86 2.10 2.41 2.72

EBIT Margin 8.8% 11.3% 11.6% 11.7% 12.0%

净资产收益率（ROE） 13.1% 30.7% 34.7% 39.8% 44.8%

市盈率（PE） 33.8 14.9 13.2 11.5 10.2

EV/EBITDA 25.3 16.3 16.5 15.6 13.6

市净率（PB） 4.42 4.58 4.58 4.58 4.58

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩概述：2025年上半年宇通客车实现销量21321辆，同比+3.7%，营业收入161.3

亿元，基本持平，归母净利润19.4亿元，同比+15.6%；单季度看，宇通客车25Q2营

收97亿元，同比持平，环比+51%，归母11.8亿元，同比+16%，环比+56%，扣非9.1

亿元，同比+5%，环比+41%，整体来看，得益于国内企稳、出口业务放量、费用管控持

续等因素，宇通客车业绩持续释放。

图1：宇通客车营收（亿元）及增速 图2：宇通客车季度营收（亿元）及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：宇通客车净利润（亿元）及增速 图4：宇通客车季度净利润（亿元）及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

宇通客车25Q2毛利率22.9%，盈利能力稳定，同比波动主要系会计准则调整所致，25Q2

净利率12.2%，同比+1.7pct，预计主要系新能源出口放量带来边际贡献（25H1宇通新

能源客车出口销量1078辆，市场份额14.1%，较5月+2.7pct）；现金流层面，25H1

宇通经营性现金流净额17.2亿元，二季度现金流有所波动，预计主要系压缩对供应商

付款周期；宇通客车25Q2资产减值1.1亿元，信用减值0.6亿元，资产处置收益1.76

亿元。综上，得益于扎实的成本控制能力、规模效应的持续释放及中高端战略演进，

公司业绩稳定释放。展望2025年全年，一方面叠加出口销量增长（包括新能源占比提

升）及国内持续修复（以旧换新政策对公交的催化）、以及场景开拓（城间车、座位

客车新能源渗透率提升），公司有望持续获得高质量的增量订单。同时公司轻客新品

已发布，25Q2销量2118台，同比+46%，有望贡献增量。
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图5：宇通客车毛利率和净利率情况（万元） 图6：宇通客车费用率情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：宇通客车季度毛利率和净利率情况（万元） 图8：宇通客车季度费用率情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

“一带一路”背景下，宇通海外市场进展顺利，有望持续贡献业绩

布局全球目标市场，由“产品输出”走向“技术输出”。截至 2024 年上半年，

公司累计出口各类客车超过 10 万辆，产品远销至智利、墨西哥、埃塞俄比亚、安

哥拉、坦桑尼亚、菲律宾、澳大利亚、马来西亚、哈萨克斯坦、乌兹别克斯坦、

沙特、巴基斯坦、卡塔尔、英国、法国、丹麦、挪威、芬兰等全球主要客车需求

国家与地区。在主要目标市场,公司已成为主流客车供应商之一。在新能源客车领

域，在卡塔尔、墨西哥、英国、丹麦、挪威、希腊、智利、乌兹别克斯坦、哈萨

克斯坦、芬兰、法国、波兰、澳大利亚、新西兰、意大利、葡萄牙、新加坡等 40

多个国家或地区形成批量销售并实现良好运营，积极发展绿色公共交通，为全球

减碳做出贡献。公司在海外市场采取直销、经销相结合的销售模式，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、经销合

作伙伴以及派驻直销队伍等多种渠道模式覆盖美洲、非洲、独联体、亚太、中东、

欧洲六大区域:同时，利用技术和产业链优势，公司已在哈萨克斯坦、巴基斯坦、

埃塞俄比亚、马来西亚等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。近日，宇通

客车在巴基斯坦正式发布新能源技术 DMT（混动技术）和 YEA，并展示 H9、H12、

E9、E12PRO 四大主力车型。同时与巴基斯坦合作伙伴 WIL 签署 400 辆纯电动巴士

采购协议，标志着巴基斯坦正式迎来其#最大单笔新能源公交订单、 最大公交细
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分市场订单及最大商用客车订单，书写了”三个第一”的历史性篇章。

展望后续，有望迎来海内外共振：

 海外：随全球经济的恢复和公共交通出行需求的改善以及各类大型赛事、展

会如期举办，预计客车行业需求将会持续恢复性增长，同时随着新能源客车

社会认可度不断提高， 在环境保护要求、国际形象提升及新能源车辆技术不

断进步、经济性不断提高等因素影响下，海外市场对新能源的需求也将持续

快速提升。基于环保压力和社会责任，诸多国家持续加大新能源推广力度，

新能源客车需求预计将快速增长，欧洲、拉美、东南亚等市场存在批量订单

机会。同时中国新能源车领跑全球，具备完善的供应链体系、成熟的产品设

计、强悍的成本控制能力等诸多优势，我国客车出口数量持续增长。宇通打

造“技术+服务出口”创新模式，抓住海内外新能源发展差异的窗口期努力

获取订单，综合竞争力卓越，海外营收占比持续攀升。

 国内：公交以旧换新政策逐步催化，叠加旅游市场的需求持续，宇通优选市

场，国内有望迎来量利共振。方案鼓励老旧新能源公交车及动力电池更新，

积极推广小型化公交车辆、低地板及低入口城市公交车辆，鼓励各地推动 10

年及以上老旧城市公交车辆更新；预计随潜在具体政策的落地，国内公交客

车有望迎来复苏。同时旅游市场保持稳定复苏。

技术方面，公司紧跟低碳化、电动化、智能网联化、高端化、轻量化发展趋势，

围绕安全、节能、舒适、环保等方面打造宇通产品竞争力领先技术护城河。积极

发挥龙头企业作用，与产业链深度合作。公司完成高安全长寿命电池系统、电池

模组集成化技术、集成式一体化 DCDC、多合一动力域控制器、一体化热管理系统、

双源低温热泵、集成式电驱桥、电控液压助力转向、集成式电子电气架构、智能

辅助驾驶助手 I 代、多功能自动驻车系统、碰撞缓解控制系统、5G 网联终端 2.0、

智能化能量管理、智能巡检、智能区域限速控制、校车智能防遗忘 II 代等技术

的开发和应用，全面提升产品竞争力，巩固新能源和智能网联技术的领先优势。

图9：宇通客车在技术、科技方面的布局

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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投资建议：兼具成长（出海）和红利（高股息）的全球大中客龙头，维持“优于

大市”评级。

行业端：①国内复苏：国内客车需求有望持续修复（以旧换新政策）；②出口放

量：当下海外大中客年销量约 28 万辆，新能源渗透率不足 10%，对比国内具较高

提升空间，且海外多国指定政策促进新能源客车替换；宇通端：①出口市场宇通

打造“技术+服务出口”创新模式，抓住海外新能源发展窗口期持续突破，从“制

造+销售产品”→“制造服务型+解决方案”定位升级，竞争力持续攀升，海外布

局逐步从亚洲、拉美、非洲等地区，向欧洲等客车工业发达地区拓展，推动产业

价值链迈向中高端，有望充分受益于海外新能源扩张；②国内市场宇通在风险管

控+优选市场改善毛利，预计公司国内盈利有望回暖。看好公司出口放量及国内回

暖带来的增量，维持盈利预测，预计 25-27 年净利润 46.6/53.4/60.1 亿元，EPS

为 2.10/2.41/2.72 元，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（元）

总市值

亿元

EPS PE

投资评级
24A 25E 26E 24A 25E 26E

000338.SZ 潍柴动力 15.59 1,359 1.31 1.46 1.66 12 11 9 未评级

600660.SH 福耀玻璃 63.17 1,649 2.87 3.83 4.3 22 16 15 优于大市

平均 0 17 14 12 -

600066.SH 宇通客车 27.26 604 1.86 2.10 2.41 15 13 11 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：潍柴动力为 Wind 一致预测 数据更新至 2025 年 8 月 24 日
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 6434 8667 12791 15858 12239 营业收入 27042 37218 42242 47607 53319

应收款项 5236 5274 8101 10565 11979 营业成本 20106 28679 32442 36491 40763

存货净额 4513 3513 7114 8108 9175 营业税金及附加 328 450 422 476 533

其他流动资产 2801 2182 2112 1904 2133 销售费用 1955 1349 1521 1714 1920

流动资产合计 19614 21031 31513 37829 36920 管理费用 719 758 911 1055 1164

固定资产 4362 3803 3827 3600 3449 研发费用 1568 1788 2028 2285 2559

无形资产及其他 1544 1506 1356 1207 1057 财务费用 (86) (98) (257) (340) (340)

投资性房地产 4688 5143 5143 5143 5143 投资收益 99 46 150 160 120

长期股权投资 650 668 768 868 862

资产减值及公允价值变

动 (558) 14 (100) (100) (100)

资产总计 30857 32151 42607 48646 47431 其他收入 (1525) (1469) (2028) (2285) (2559)

短期借款及交易性金融

负债 4 20 500 300 200 营业利润 2036 4672 5225 5986 6741

应付款项 7143 6992 15117 20019 17903 营业外净收支 42 51 0 0 0

其他流动负债 6537 7477 9379 10767 11819 利润总额 2078 4722 5225 5986 6741

流动负债合计 13684 14489 24996 31086 29922 所得税费用 239 568 523 599 674

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 22 38 42 48 54

其他长期负债 3116 4004 3953 3902 3851 归属于母公司净利润 1817 4116 4661 5340 6013

长期负债合计 3116 4004 3953 3902 3851 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 16800 18493 28949 34988 33773 净利润 1817 4116 4661 5340 6013

少数股东权益 138 234 234 234 234 资产减值准备 431 (243) (233) (5) (4)

股东权益 13919 13424 13424 13424 13424 折旧摊销 724 699 558 583 605

负债和股东权益总计 30857 32151 42607 48646 47431 公允价值变动损失 558 (14) 100 100 100

财务费用 (86) (98) (257) (340) (340)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 195 2559 3387 2984 (3829)

每股收益 0.82 1.86 2.10 2.41 2.72 其它 (436) 240 233 5 4

每股红利 1.01 2.00 2.10 2.41 2.72 经营活动现金流 3289 7358 8706 9007 2890

每股净资产 6.29 6.06 6.06 6.06 6.06 资本开支 0 140 (301) (301) (401)

ROIC 17.03% 31.32% 57% 155% 172% 其它投资现金流 (263) (764) 0 0 0

ROE 13.05% 30.66% 35% 40% 45% 投资活动现金流 85 (642) (401) (401) (395)

毛利率 26% 23% 23% 23% 24% 权益性融资 (27) 61 0 0 0

EBIT Margin 9% 11% 12% 12% 12% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 11% 13% 13% 13% 13% 支付股利、利息 (2246) (4437) (4661) (5340) (6013)

收入增长 24% 38% 14% 13% 12% 其它融资现金流 544 4331 480 (200) (100)

净利润增长率 139% 127% 13% 15% 13% 融资活动现金流 (3975) (4483) (4181) (5540) (6113)

资产负债率 55% 58% 68% 72% 72% 现金净变动 (601) 2233 4124 3066 (3619)

股息率 3.7% 7.2% 7.6% 8.7% 9.8% 货币资金的期初余额 7035 6434 8667 12791 15858

P/E 33.8 14.9 13.2 11.5 10.2 货币资金的期末余额 6434 8667 12791 15858 12239

P/B 4.4 4.6 4.6 4.6 4.6 企业自由现金流 0 7088 8071 8294 2119

EV/EBITDA 25.3 16.3 16.5 15.6 13.6 权益自由现金流 0 11418 8782 8400 2325

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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