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宇通客车（600066.SH）系列点评七     

25Q2 业绩符合预期 海外增势强劲 
 

 2025 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件概述：公司披露 2025 年半年度报告，2025H1 营收 161.29 亿元，同

比-1.26%；归母净利润 19.36 亿元，同比+15.64%；扣非归母净利 15.50 亿元，

同比+8.24%。公司披露 2025 年半年度利润分配方案，每股派发现金股利 0.5

元，合计派发现金红利 11.07 亿元。 

➢ 2025Q2 业绩符合预期 全年业绩韧性可期。1）营收端：2025Q2 营收 97.12

亿元，同比-0.08%，环比+51.33%，符合预期。2025Q2公司累计销售客车12,310

辆，同比-4.01%，环比+36.61%。我们认为公司营收同比小幅下降系去年同期高

基数所致，环比上升系季节性影响。2）利润端：2025Q2 公司实现归母净利润

11.81 亿元，同比+16.11%，环比+56.36%，优于营收端表现。公司 2025Q2 毛

利率为 22.94%，同环比分别-3.16/+4.05pct，同比下滑主要系会计准则变更所

致。净利率为 12.36%，同环比分别+1.83/+0.32pct，主要系产品结构优化所致。

3）费用端：2025Q2 销售/管理/研发/财务费用率分别为 2.95%/2.33%/4.66%/-

0.15%，同比分别-5.36/+0.06/+0.25/-0.01pct，环比分别-0.42/-0.44/+0.09/-

0.27pct，销售费用率同比下降系会计准则变更所致。 

➢ 客车出海龙头 海外市场拓展加速。2025Q2 行业大中客车累计出口 15,828

辆，同比+27.48%，环比+46.49%。公司是客车出海龙头，2025Q2 出口市场份

额为 24.71%。根据中国客车统计信息网，2025Q2 公司大中型新能源客车出口

794 辆，同比+8.77%，环比+184.59%，环比大幅提升。截至 2025H1，公司已

在海外近 60 个国家或地区形成批量销售并实现良好运营，已累计出口各类客车

超 11 万辆，累计出口新能源客车超过 8,000 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。根据交

强险口径，2025H1 国内公交车销量为 7,182 辆，同比+10.87%。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 5.40% 。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 8 月 25 日收盘价 27.77 元，对应 PE 分别为

14/12/10 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 5,298 5,983 

增长率（%） 126.5 10.4 16.5 12.9 

每股收益（元） 1.86 2.05 2.39 2.70 

PE 15 14 12 10 

PB 4.6 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 8 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
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  16.54  12.95  

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  -176  -225    总资产收益率 ROA 12.80  11.52  11.92  11.93  

资产减值损失 -314  -163  -191  -228    净资产收益率 ROE 30.66  31.09  31.88  31.32  

投资收益 46  42  39  39    偿债能力         

营业利润 4,672  5,177  6,042  6,824    流动比率 1.45  1.42  1.46  1.50  

营业外收支 51  51  51  51    速动比率 1.02  1.08  1.15  1.21  

利润总额 4,722  5,228  6,093  6,875    现金比率 0.60  0.74  0.82  0.90  

所得税 568  627  731  825    资产负债率（%） 57.52  62.22  61.82  61.09  

净利润 4,154  4,601  5,362  6,050    经营效率         

归属于母公司净利润 4,116  4,546  5,298  5,983    应收账款周转天数 39.68  37.93  35.64  32.73  

EBITDA 4,913  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  1.18  

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

货币资金 8,667  14,869  18,954  23,644    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  7.51  8.63  

预付款项 635  715  745  770    每股经营现金流 3.26  4.39  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  4,071  4,324  4,587    估值分析         

流动资产合计 21,031  28,575  33,525  39,209    PE 15  14  12  10  

长期股权投资 668  668  668  668    PB 4.6  4.2  3.7  3.2  

固定资产 3,618  3,561  3,596  3,622    EV/EBITDA 11.52  9.67  8.47  7.57  

无形资产 1,506  1,508  1,510  1,512    股息收益率（%） 5.40  5.37  5.69  6.02  

非流动资产合计 11,120  10,893  10,931  10,959              

资产合计 32,151  39,468  44,455  50,168              

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  5,362  6,050  

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  9,727  8,099  8,916  

其他长期负债 4,004  4,504  4,504  4,504    资本开支 -643  -538  -638  -651  

非流动负债合计 4,004  4,504  4,504  4,504    投资 -95  -198  -98  -98  

负债合计 18,493  24,558  27,484  30,646    投资活动现金流 -677  -703  -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  14,910  16,971  19,521    筹资活动现金流 -4,394  -2,822  -3,317  -3,517  

负债和股东权益合计 32,151  39,468  44,455  50,168    现金净流量 2,123  6,202  4,085  4,689  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测                
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