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销售结构波动影响毛利，高目标

引领出口及业绩回升 

 

核心观点 

25Q1 营收、归母、扣非分别为 64.18 亿元、7.55 亿元、6.42 亿元，

同比分别-3.00%、+14.91%、+12.49%。收入小幅下滑主因出口淡

季及交付节奏对销售结构形成扰动，归母、扣非逆势增长，主要

系应收回款减值冲回所致。当前公司盈利核心变量来自出口，全

年目标同比 24 年增长 18%；Q2 起出口预计延续增长态势。同期

国内公交补贴落地效果也将显现，推动公司业绩进一步释放。 

事件 

公司发布 2025 年一季报，第一季度实现营收 64.18 亿元，同比

下降 3.00%，归母净利润 7.55 亿元，同比增长 14.91%，扣非净

利润 6.42 亿元，同比增长 12.49%。 

简评 

Q1 销售结构波动影响收入，应收回款减值冲回增厚利润。25Q1

营收、归母、扣非分别为 64.18 亿元、7.55 亿元、6.42 亿元，

同比分别-3.00%、+14.91%、+12.49%。收入端看，出口淡季及交

付节奏对销售结构形成扰动，导致“量增价减”。量端：宇通Q1

共销售客车 0.9 万辆，同比+16.6%，其中出口、内销分别为 0.2

万辆、0.7 万辆，同比分别-20.8%、+35.5%。新能源出口 278 辆，

同比-37.4%。价端：单车收入约71.2 万元/辆，同比-16.8%，主

因出口暂时下滑导致的产品结构波动。Q1 出口占销量比重 22.8%，

新能源占出口比重 13.5%，同比分别-10.8pct、-3.6pct。盈利端

看，归母、扣非逆势增长，主要系应收回款减值冲回所致，对应

利润增量约2.3亿元。Q1单车净利润约8.38万元/台，同比-1.4%。

宇通 3 月份出口已如期回暖，同比+33.1%，环比+307.4%。Q2 起

外需预计延续增长态势，同期国内公交补贴落地效果也将显现。

公司 2025 年经营目标积极，其中出口 1.65 万辆，同比+18%；出

口新能源 3300 辆，同比+22%；整体销量 5.3 万辆，同比+13%。

Q2 起销量、业绩回升确定性强。 

毛利受销售结构波动影响，费用控制保持稳定。Q1 毛利率、净

利率分别为 18.89%、12.04%，同比分别-2.59pct、+2.01pct，环比

分别-7.01pct、-0.86pct。Q1 期间/销售/管理/研发/财务费用率分别

为 10.83%、3.36%、2.78%、4.57%、0.12%，同比分别+0.35pct、

-0.13pct、-0.04pct、-0.12pct、+0.65pct，环比+1.47pct、-0.09pct、

+1.36pct、-0.55pct、+0.75pct。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

2.28/-1.76 -1.82/-3.36 -4.34/-11.15 

12 月最高/最低价（元）  29.50/20.26 

总股本（万股）  221,393.92 

流通 A 股（万股）  221,393.92 

总市值（亿元）  585.37 

流通市值（亿元）  585.37 

近 3 月日均成交量（万）  2095.71 

主要股东   

郑州宇通集团有限公司  37.70% 
 

股价表现  
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宇通客车 上证指数

宇通客车(600066.SH) 
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中国客车出口大势所趋，宇通有望引领行业增长并释放业绩弹性。短期看，25Q1 中国大中客行业累计销售约

2.3 万辆，同比+9.7%；出口、内销分别为 1.1 万辆、1.2 万辆，同比分别+18.0%、+3.0%，淡季背景下出口维持

韧性。此外中国客车对北美出口占比极低，对欧洲的高价值量出口业务有望随中欧贸易谈判持续向好，潜在贸

易风险进一步降低。中长期看，未来中国企业可触及市场容量或可达 14 万辆，销量、市占率存在翻倍空间。考

虑到疫后海外客车产能缺口将持续存在，且在先发优势支撑下，中国品牌产品力、海外经营能力和市场影响力

得到了实质性提升，具备市占率提升条件。宇通作为行业出口龙头，2024 年外销约 1.35 万辆，对应份额约 30%，

核心竞争力主要包括快速交付能力、产品服务高性价比以及新能源领域的领先优势等。2024 年宇通外销毛利率

为 28.5%，高于内销 9.1pct。高盈利能力出口业务的放量，也将进一步释放公司业绩弹性。 

国内公交“报废+政策”双周期共振，Q2 起行业内需回升有助于夯实宇通盈利基础。3 月 19 日，三部委联合发

布《新能源城市公交车及动力电池更新补贴实施细则》，将车龄 8 年以上的城市公交平均单车置换补贴由 2024

年的 6 万元/台提高至 2025 年的 8 万元/台。目前国内 8 年及以上的大中型城市公交保有量超过 15 万台，已达到

自然报废年限。考虑到 24 年公交补贴政策落地较晚，部分需求也将结转至 25 年释放。我们预计补贴政策带动

的全年销售增量超过 2 万台，25 年大中客行业批销达 14 万台以上，同比增长超 20%。节奏上看，随着中央政

府层面补贴细则的落地，全国各地预计将加速跟进；且北京等地已提前发布更大范围、更强力度的地补政策（给

予客车补贴金额最高至 17 万/台）。预计 Q2 起在补贴政策带动下，客车行业内销预计加速回升，亦将带动宇通

内销业务规模效应显现，夯实自身盈利基础。 

 

投资建议 

公司作为全球客车龙头，出海量利双升，出口持续贡献高业绩弹性。25 年国内新能源公交补贴政策加力，单车

补贴从 6 万升至 8 万，驱动行业内需回暖，带动宇通国内业务规模效应，夯实盈利基础。预计公司 2025-2026

年归母净利润 48 亿元、56 亿元，对应当前股价 PE 为 12X、11X。 

重要财务指标 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 27,041.99 37,217.59 42,125.00 47,179.50 52,448.50 

YoY(%) 24.05 37.63 13.19 12.00 11.17 

净利润(百万元) 1,817.08 4,116.19 4,775.19 5,571.17 6,449.71 

YoY(%)  139.36 126.53 16.01 16.67 15.77 

毛利率(%) 25.65 22.94 24.24 24.92 25.55 

净利率(%) 6.72 11.06 11.34 11.81 12.30 

ROE(%) 13.05 30.66 33.21 35.96 38.43 

EPS(摊薄/元) 0.82 1.86 2.16 2.52 2.91 

P/E(倍) 32.21 14.22 12.26 10.51 9.08 

P/B(倍) 4.21 4.36 4.07 3.78 3.49 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

1、 行业景气不及预期。客车作为规模定制化工业品，下游旅游、公路客运、公交等需求终端具备周期性，

若因出行受限、政策制约等突发因素导致需求承压，行业景气度或低于预期。 

2、 海外客户拓展进度不及预期。海外客车细分区域市场较为分散，未来若出口国额外施加关税等贸易壁

垒导致公司产品附加成本增加或市场准入受限，客户拓展进度或将低预期。 

3、 原材料采购价格及人民币汇率大幅波动。公司直接材料（零部件为主）成本占比高，原材料价格大幅

波动或导致短期成本有所承压；此外，人民币汇率大幅升值或对公司短期出口业务盈利能力产生负面

冲击。 

4、 行业竞争格局恶化。当前国内客车企业加速布局出口，海外奔驰等竞争对手加速研发新能源客车，行

业竞争加剧或导致公司市占率下滑。 
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行业研究经验，2017-2019 年电力设备与新能源行业新财富第一团队成员。2021 年加
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李粵皖  

中国人民大学经济学硕士，负责商用车、传统零部件领域研究。  
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