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市场数据  
收盘价(元) 30.51 

一年最低/最高价 21.22/31.86 

市净率(倍) 5.04 

流通A股市值(百万元) 67,547.29 

总市值(百万元) 67,547.29 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.06 

资产负债率(%,LF) 56.99 

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)：2025 年中报点

评：出口带动业绩兑现，期待 25H2 高

景气度》 

2025-08-26 

《宇通客车(600066)：7 月销量同环比

下降，淡季加库或为后续放量做库存

准备【勘误版】》 

2025-08-05 
 

 

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 43,639 49,941 56,683 

同比（%） 24.05 37.63 17.25 14.44 13.50 

归母净利润（百万元） 1,817 4,116 4,944 5,919 7,031 

同比（%） 139.36 126.53 20.11 19.71 18.79 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.82 1.86 2.23 2.67 3.18 

P/E（现价&最新摊薄） 37.17 16.41 13.66 11.41 9.61 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：公司发布 2025 年三季报，2025 年第三季度公司实现营业收
入 102.4 亿元，同环比+32.3%/+5.41%；归母净利润 13.6 亿元，同环比
+78.98%/+14.94%；扣非归母净利润 10.7 亿元，同环比+66.77%+17.40%，
业绩超我们预期。 

 

◼ 销量结构持续优化，出口/新能源出口均实现高增长。25Q3 公司总销量
1.2 万辆，同比+13.38%，单车 ASP 为 84 万元，同环比+17%/+6%。25Q3

出口比例 39%，同环比+14.6/+6.4pct；新能源出口占总出口比例 27%，
同环比+14.5/+6.7pct。出口及新能源出口量价明显好于国内，是 25Q3 公
司业绩高兑现的核心原因。 

 

◼ 销量结构变化毛利率持续提升，非经常性损益增厚业绩。2025Q3 公司
毛利率为 24.0%，同环比+3.3pct/+1.0pct，主要受益于销量结构的持续优
化。25Q2 期间费用率为 9.4%，同环比-1.6pct/-0.4pct，主要受益于规模
效应。减值层面，24Q3/25Q1/25Q2/25Q3 资产+信用减值 0.1/-2.8/1.7/1.6

亿 元 ， 减 值 对 公 司 业 绩 的 影 响 逐 渐 消 退 ； 其 他 收 益 ，
24Q3/25Q1/25Q2/25Q3 分别为 0.9/0.8/1.1/0.7 亿元，主要为政府补助；
25Q1-Q3 非经常性损益合计 6.76 亿元，占归母净利润 20.5%，主要来自
金融资产公允价值变动 3.84 亿元与资产处置收益 1.79 亿元。 

 

◼ 海外交付持续推进，多市场共振促出口同环比增长。25Q3，公司海外交
付节奏紧密：向智利交付 372 辆纯电动公交车、向摩洛哥交付 723 辆城
市公交、向巴基斯坦交付 400 辆新能源公交、向沙特交付 110 辆高端定
制大巴宇通 C13PRO。海外多地区共振，推动出口量同环比增长。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：由于出口景气度持续超预期，我们上调公司 2025

年营业收入预测为 436 亿元（原为 429 亿元），维持公司 2026~2027 年
营业收入预测为 499/567 亿元，同比+17%/+14%/+14%，上调 2025~2027

年归母净利润为 49.4/59.2/70.3 亿元（原为 46.3/55.2/66.8 亿元），同比
+20%/+20%/+19%，对应 PE 为 14/11/10 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 31,925 30,821 44,868  营业总收入 37,218 43,639 49,941 56,683 

货币资金及交易性金融资产 9,527 11,504 14,324 19,866  营业成本(含金融类) 28,679 33,384 37,955 43,079 

经营性应收款项 5,440 7,360 7,837 9,469  税金及附加 450 527 603 685 

存货 3,513 9,269 5,071 11,220  销售费用 1,349 1,527 1,748 1,871 

合同资产 110 873 999 1,134     管理费用 758 916 899 1,020 

其他流动资产 2,441 2,919 2,590 3,179  研发费用 1,788 1,876 2,147 2,267 

非流动资产 11,120 10,814 10,469 10,085  财务费用 (98) (171) (211) (267) 

长期股权投资 668 698 728 758  加:其他收益 505 524 499 567 

固定资产及使用权资产 3,681 3,596 3,440 3,233  投资净收益 46 44 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 22 25 28 

长期待摊费用 7 8 9 10  营业利润 4,672 5,763 6,948 8,233 

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 42,739 41,290 54,953  利润总额 4,722 5,807 6,992 8,258 

流动负债 14,489 23,404 19,298 29,180  减:所得税 568 813 1,014 1,156 

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 4,994 5,978 7,102 

经营性应付款项 6,994 15,285 10,065 18,707  减:少数股东损益 38 50 60 71 

合同负债 1,607 2,671 3,036 3,446  归属母公司净利润 4,116 4,944 5,919 7,031 

其他流动负债 5,868 5,429 6,177 7,006       

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 2.23 2.67 3.18 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,196 6,131 7,287 8,528 

租赁负债 40 40 40 40  EBITDA 4,913 6,918 8,113 9,393 

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

负债合计 18,493 27,408 23,302 33,184  毛利率(%) 22.94 23.50 24.00 24.00 

归属母公司股东权益 13,424 15,047 17,645 21,355  归母净利率(%) 11.06 11.33 11.85 12.40 

少数股东权益 234 284 343 414       

所有者权益合计 13,658 15,331 17,988 21,769  收入增长率(%) 37.63 17.25 14.44 13.50 

负债和股东权益 32,151 42,739 41,290 54,953  归母净利润增长率(%) 126.53 20.11 19.71 18.79 

           

           

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 5,682 6,515 9,246  每股净资产(元) 6.06 6.80 7.97 9.65 

投资活动现金流 (677) (377) (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) (3,328) (3,328) (3,328)  ROIC(%) 26.56 36.23 37.27 36.78 

现金净增加额 2,123 1,977 2,820 5,542  ROE-摊薄(%) 30.66 32.86 33.54 32.92 

折旧和摊销 716 787 826 865  资产负债率(%) 57.52 64.13 56.43 60.39 

资本开支 (643) (584) (581) (597)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.41 13.66 11.41 9.61 

营运资本变动 2,546 (397) (598) 940  P/B（现价） 5.03 4.49 3.83 3.16 

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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