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宇通客车（600066.SH）系列点评六     

2025Q1 业绩符合预期 海外拓展加速 
 

 2025 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件概述：公司披露 2025 年一季度报告，2025 年一季度营收 64.18 亿元，

同比-3.00%；归母净利润 7.55 亿元，同比+14.91%；扣非归母净利 6.42 亿元，

同比+12.49%。 

➢ 2025Q1 业绩符合预期 全年指引乐观。1）营收端：2025Q1 营收 64.18 亿

元，同比-3.00%，环比-51.17%。2025Q1 公司累计销售客车 9,011 辆，同比

+16.56%，环比-42.13%。我们认为公司营收环比下降系销售结构变化及季节性

影响。2）利润端：2025Q1 公司实现归母净利润 7.55 亿元，同比+14.91%，环

比-55.18%。公司 2025Q1 毛利率为 18.89%，同环比分别-5.95pct/-7.01pct，

净利率为 12.04%，同环比分别+2.02/-0.86pct。我们认为公司 2025Q1 盈利能

力环比略有下降系应收回款减值冲回影响所致。3）费用端：2025Q1 销售/管理

/研发/财务费用率分别为 3.36%/2.78%/4.57%/0.12%，同比分别-3.50/-0.04/-

0.13/+0.65pct，环比分别-0.10/+1.36/-0.56/+0.76pct，系正常费用波动。4）

指引：根据公司年报，2025 年公司收入计划为 421.33 亿元，营业成本及费用计

划为 372.03 亿元，体现公司对经营管理的充分信心。 

➢ 客车出海龙头 海外市场拓展加速。2025Q1 行业大中客车累计出口 10,805

辆，同比+17.84%，环比-15.16%。公司是客车出海龙头，出口市场份额为

18.39%。根据中国客车统计信息网，2025Q1 公司大中型新能源客车出口 279

辆，同比-37.16%，环比-76.36%。截至 2024 年底，公司已在海外 40 多个国家

或地区形成批量销售并实现良好运营，已累计销售新能源客车超过 7,000 辆，海

外市场拓展加速。 

➢ 公交车以旧换新政策落地 带动国内公交车需求。2024 年 7 月 31 日交通运

输部发布《新能源城市公交车及动力电池更新补贴实施细则》：新能源城市公交

车更新每辆车平均补贴 8 万元，动力电池更换每辆车平均补贴 4.2 万元；我们认

为，政策的延续和落地有望促进老旧车辆的更新换代，拉动公司国内新能源公交

车销量增长。 

➢ 投资建议：公司长期保持分红传统，2024 年公司每股派发分红 1.0 元，合

计派发现金分红 33.2 亿元，假设 2025 年分红金额与 2024 年一致，根据当前股

价，对应股息率 5.44% 。我们预计公司 2025-2027 年营收分别为

422.5/485.5/558.9 亿元，归母净利为 45.5/53.0/59.8 亿元，对应 EPS 分别为

2.05/2.39/2.70 元。按照 2025 年 4 月 25 日收盘价 27.56 元，对应 PE 分别为

13/12/10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：政策落地不及预期；海外市场销量不及预期等。 

 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 37,218 42,252 48,550 55,886 

增长率（%） 37.6 13.5 14.9 15.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,116 4,546 5,299 5,984 

增长率（%） 126.5 10.4 16.6 12.9 

每股收益（元） 1.86 2.05 2.39 2.70 

PE 15 13 12 10 

PB 4.5 4.2 3.7 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 
利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 37,218 42,252 48,550 55,886  成长能力（%）     

营业成本 28,679 32,501 37,225 42,790  营业收入增长率 37.63  13.53  14.91  15.11  

营业税金及附加 450 507 583 671  EBIT 增长率 86.99  22.21  16.03  13.14  

销售费用 1,349 1,563 1,748 2,124  净利润增长率 126.53  10.43  16.56  12.94  

管理费用 758 845 971 1,118  盈利能力（%）     

研发费用 1,788 2,070 2,379 2,794  毛利率 22.94  23.08  23.33  23.43  

EBIT 4,196 5,128 5,950 6,732  净利润率 11.06  10.76  10.91  10.71  

财务费用 -98 -102 -177 -226  总资产收益率 ROA 12.80  11.59  11.99  11.99  

资产减值损失 -314 -163 -191 -228  净资产收益率 ROE 30.66  31.11  31.90  31.34  

投资收益 46 42 39 39  偿债能力     

营业利润 4,672 5,177 6,043 6,825  流动比率 1.45  1.41  1.45  1.49  

营业外收支 51 51 51 51  速动比率 1.02  1.09  1.15  1.21  

利润总额 4,722 5,228 6,094 6,876  现金比率 0.60  0.75  0.83  0.91  

所得税 568 627 731 825  资产负债率（%） 57.52  62.00  61.62  60.90  

净利润 4,154 4,601 5,363 6,051  经营效率     

归属于母公司净利润 4,116 4,546 5,299 5,984  应收账款周转天数 39.68  37.93  35.64  32.73  

EBITDA 4,897 5,850 6,682 7,474  存货周转天数 50.38  41.06  38.93  36.51  

      总资产周转率 1.18  1.18  1.16  1.19  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 8,667 14,959 19,046 23,736  每股收益 1.86  2.05  2.39  2.70  

应收账款及票据 4,545 5,020 5,350 5,682  每股净资产 6.06  6.60  7.50  8.63  

预付款项 635 715 745 770  每股经营现金流 3.26  4.42  3.66  4.03  

存货 3,513 3,900 4,152 4,526  每股股利 1.50  1.49  1.58  1.67  

其他流动资产 3,671 3,748 4,001 4,264  估值分析     

流动资产合计 21,031 28,342 33,293 38,978  PE 15  13  12  10  

长期股权投资 668 668 668 668  PB 4.5  4.2  3.7  3.2  

固定资产 3,618 3,561 3,596 3,622  EV/EBITDA 11.08  9.31  8.15  7.28  

无形资产 1,506 1,508 1,510 1,512  股息收益率（%） 5.44  5.41  5.74  6.06  

非流动资产合计 11,120 10,872 10,909 10,938       

资产合计 32,151 39,214 44,202 49,916       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 6,992 12,639 14,477 16,640  净利润 4,154 4,601 5,363 6,051 

其他流动负债 7,497 7,415 8,503 9,502  折旧和摊销 716 722 732 742 

流动负债合计 14,489 20,054 22,979 26,142  营运资金变动 2,546 4,222 1,790 1,822 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 7,211 9,777 8,100 8,917 

其他长期负债 4,004 4,258 4,258 4,258  资本开支 -643 -538 -638 -651 

非流动负债合计 4,004 4,258 4,258 4,258  投资 -95 -198 -98 -98 

负债合计 18,493 24,312 27,237 30,400  投资活动现金流 -677 -406 -697 -710 

股本 2,214 2,214 2,214 2,214  股权募资 61 0 0 0 

少数股东权益 234 289 353 420  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 13,658 14,902 16,965 19,516  筹资活动现金流 -4,394 -3,079 -3,317 -3,517 

负债和股东权益合计 32,151 39,214 44,202 49,916  现金净流量 2,123 6,292 4,086 4,690 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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