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市场数据  
收盘价(元) 28.35 

一年最低/最高价 24.66/38.50 

市净率(倍) 4.39 

流通A股市值(百万元) 62,765.18 

总市值(百万元) 62,765.18 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.45 

资产负债率(%,LF) 55.87 

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)：2026 年半年报

业绩点评：出口与产品结构改善，主

业向好发展》 

2026-08-12 

《宇通客车(600066)：2026 年一季报

点评：出口高景气延续，经营性业绩

同比高增 》 

2026-05-06 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 37,218 41,426 45,539 49,541 53,752 

同比（%） 37.63 11.31 9.93 8.79 8.50 

归母净利润（百万元） 4,116 5,554 6,203 7,034 8,160 

同比（%） 126.53 34.94 11.67 13.40 16.01 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.86 2.51 2.80 3.18 3.69 

P/E（现价&最新摊薄） 15.25 11.30 10.12 8.92 7.69 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：公司发布 2026 年三季报，业绩超我们预期。2026Q3 实现营
业收入 90.97 亿元，同比-11.13%、环比-15.84%；归母净利润 13.16 亿
元，同比-3.00%、环比+8.93%；扣非归母净利润13.03亿元，同比+22.25%、
环比+9.67%。 

◼ 毛利率同环比提升，主业盈利能力增强。得益于销量结构较好，高质量
订单占比较多，2026Q3 公司销售毛利率 26.73%，同比+2.75pct、环比
+1.75pct。2026Q3 扣非归母净利率 14.32%，同比+3.91pct、环比+3.33pct；
扣非单车净利润 12.03 万元，同比+38.1%、环比+26.1%。费用端，2026Q3

期间费用率 10.36%，同比+1.00pct、环比+0.14pct，主要受收入下降影
响；其中销售费用 2.51 亿元，同比-26.2%；研发费用 4.77 亿元，同比
+10.1%。 

◼ 销售回款能力提升，经营现金流大幅改善。公司销售回款能力提升，
2026Q3 公司经营活动现金流净额 20.56 亿元，同比+2,418.25%（2025Q3

为 0.82 亿元），约为 2026Q3 归母净利润的 1.56 倍。 

◼ 公允价值变动拖累表观利润，减值与税负形成支撑。2026Q3 公司公允
价值变动净收益-0.64 亿元（2025Q3 为+2.19 亿元），同比减少 2.84 亿
元，是归母净利润同比下降的主要拖累项。2026Q3 资产及信用减值合
计净收益+0.10 亿元，较 2025Q3 的-1.56 亿元改善 1.66 亿元；所得税费
用 1.17 亿元，同比减少 1.14 亿元，有效税率 8.13%，同比-6.07pct。
2026Q3 归母净利率 14.47%，同比+1.21pct、环比+3.29pct。 

◼ 销量同比下滑导致收入承压，出口比重环比有所提高。2026Q3 公司销
售客车 1.08 万辆，同比-11.5%、环比-13.0%；单车收入 84.01 万元，同
比+0.4%、环比-3.3%，收入同比下降主要源于销量减少。据中客网数据，
2026Q3 公司出口客车约 0.4 万辆，同比-15.3%，出口占比约 37%，同比
-1.64pct、环比+3.36pct；其中新能源客车出口 960 辆，同比-24.4%，占
出口比重 24%，同比-2.91pct、环比-5.55pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2026-2028 年营业收入预测为
455/495/538 亿元，同比+10%/+9%/+9%，维持 2026-2028 年归母净利润
为 62.0/70.3/81.6 亿元，同比+12%/+13%/+16%，对应 PE 为 10.1/8.9/7.7

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外客车需求不及预期；国内客车需求复苏低于预期；汇率
波动风险。 
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 21,122 31,144 36,983 49,547  营业总收入 41,426 45,539 49,541 53,752 

货币资金及交易性金融资产 9,489 19,176 23,943 35,772  营业成本(含金融类) 31,425 33,243 35,973 38,628 

经营性应收款项 6,212 6,267 7,243 7,440  税金及附加 474 521 566 614 

存货 3,542 3,646 3,928 4,194  销售费用 1,423 1,594 1,734 1,774 

合同资产 41 46 50 54     管理费用 835 956 1,040 1,129 

其他流动资产 1,838 2,009 1,819 2,087  研发费用 1,808 1,958 2,130 2,311 

非流动资产 11,868 11,564 11,220 10,837  财务费用 42 (121) (315) (410) 

长期股权投资 723 753 783 813  加:其他收益 312 228 248 269 

固定资产及使用权资产 3,718 3,596 3,426 3,214  投资净收益 87 46 50 54 

在建工程 122 109 104 101  公允价值变动 553 (5) (5) (5) 

无形资产 1,463 1,463 1,463 1,463  减值损失 (76) (400) (420) (442) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 183 23 25 27 

长期待摊费用 6 7 8 9  营业利润 6,478 7,278 8,308 9,608 

其他非流动资产 5,837 5,637 5,437 5,237  营业外净收支  40 44 44 25 

资产总计 32,990 42,707 48,203 60,384  利润总额 6,519 7,322 8,352 9,633 

流动负债 11,688 15,108 13,463 17,359  减:所得税 894 1,025 1,211 1,349 

短期借款及一年内到期的非流动负债 43 43 43 43  净利润 5,625 6,297 7,141 8,284 

经营性应付款项 3,477 6,681 4,311 7,492  减:少数股东损益 71 94 107 124 

合同负债 1,858 1,828 1,979 2,125  归属母公司净利润 5,554 6,203 7,034 8,160 

其他流动负债 6,310 6,556 7,130 7,700       

非流动负债 5,457 5,457 5,457 5,457  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.51 2.80 3.18 3.69 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 5,732 7,694 8,544 9,765 

租赁负债 132 132 132 132  EBITDA 6,453 8,480 9,369 10,628 

其他非流动负债 5,326 5,326 5,326 5,326       

负债合计 17,146 20,566 18,920 22,817  毛利率(%) 24.14 27.00 27.39 28.14 

归属母公司股东权益 15,602 21,805 28,839 36,999  归母净利率(%) 13.41 13.62 14.20 15.18 

少数股东权益 242 337 444 568       

所有者权益合计 15,844 22,141 29,282 37,567  收入增长率(%) 11.31 9.93 8.79 8.50 

负债和股东权益 32,990 42,707 48,203 60,384  归母净利润增长率(%) 34.94 11.67 13.40 16.01 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 3,197 10,072 5,146 12,221  每股净资产(元) 7.05 9.85 13.03 16.71 

投资活动现金流 (1,860) (374) (368) (380)  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 (3,409) (12) (12) (12)  ROIC(%) 33.27 34.52 28.22 24.99 

现金净增加额 (2,050) 9,687 4,767 11,829  ROE-摊薄(%) 35.60 28.45 24.39 22.06 

折旧和摊销 721 786 825 864  资产负债率(%) 51.97 48.16 39.25 37.79 

资本开支 (262) (583) (581) (598)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.30 10.12 8.92 7.69 

营运资本变动 (2,301) 2,690 (3,133) 2,725  P/B（现价） 4.02 2.88 2.18 1.70 

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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