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宇通客车(600066.SH)   

2025Q2归母净利润超预期，看好下半年出口增长 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：宇通客车发布 2025 年中期业绩报告： 2025H1 公司营收 161.3 亿元，同比-

1.3%；归母净利润 19.4亿元，同比+15.6%；扣非归母净利润 15.5亿元，同比+8.2%。

其中 2025Q2 营收 97.1 亿元，同环比分别-0.1%/+51.3%；归母净利润 11.8 亿元，同

环比分别+16.1%/+56.4%；扣非归母净利润 9.1亿元，同环比分别+5.4%/+41.4%。 

⚫ 2025Q2归母净利润超预期，主要系出口订单结构优良。公司 2025Q2 营收 97.1亿元

（yoy-0.1%，qoq+51.3%），归母净利润 11.8亿元（yoy+16.1%，qoq+56.4%），扣非

归母 9.1亿元（yoy+5.4%，qoq+41.4%）。其中 2025Q2归母净利润超预期，主要原因

预计为：1、出口销量中新能源占比显著提升，出口新能源销量同比大幅提升；2、出口

新能源订单大头来自欧洲。Q2 出口销量结构较好对冲国内销量同比下滑-6.4%（总销

量同比-4.0%，出口销量同比+1.6%）。公司销量结构来看，2025Q2总销量为 1.2万辆，

同比-4.0%，其中国内/出口销量分别为 8347/3963 辆，同比分别-6.4%/+1.6%；环比

+36.6%，其中国内/出口环比分别+20.0%/+92.7%。2025Q2出口受益于海外市场景气

度环比大幅提升，国内销量伴随补贴落地有所增长。 

⚫ 2025Q2公司归母净利率同比提升明显，单车均价同比提升 7.2万元。2025H1公司综

合毛利率为 21.3%，同比-0.3pct。2025Q2公司毛利率为 22.9%，同比不可比（会计政

策变更），环比+4.1pct，主要系 2025Q2 出口总销量环比+92.7%，带来规模效应。

2025Q2公司归母净利率为 12.2%，同比+1.7pct，一方面来自 2025Q2销售费用率（调

整后）同比-1.0pct，另一方面，公司 2025Q2出口总销量同比仅+1.6%，但其中新能源

出口同比增幅较大，欧洲订单在其中占比较高，带动公司整体盈利能力提升。从 ASP

角度来看，公司 2025Q2销售均价为 78.9万元/台，绝对值同比增长 7.2万元/台。 

⚫ 公司重视回馈投资者，新增中期分红。公司向全体股东每 10股派发现金股利 5元（含

税），合计派发现金红利 11.1 亿元（含税），现金分红占公司 2025H1 归母净利润比例

为 57.19%。 

⚫ 投资建议：海外新能源仍有较大成长空间+稳定高分红，公司全球持续“提质+提份额”，

受益国内以旧换新政策延续，维持“增持”评级。公司今年利润仍受益于欧洲新能源需

求旺盛，且竞争对手交付能力较弱，同时全球其他地区比如拉美、东南亚等地区新能源

需求预计持续增长，公司龙头优势明显。根据最新情况，调整公司盈利预测，预计

2025/2026/2027年归母净利润分别为 47.8/55.6/63.9亿元，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：客车行业销量不及预期；客车出口销量不及预期；海外客车需求波动。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 37218 42133 46598 53512 

同比增长 37.6% 13.2% 10.6% 14.8% 

归母净利润（百万元） 4116 4776 5560 6389 

同比增长 126.5% 16.0% 16.4% 14.9% 

毛利率 22.9% 22.5% 23.0% 23.0% 

ROE 30.7% 27.5% 25.6% 24.0% 

每股收益（元） 1.86 2.16 2.51 2.89 

市盈率 14.9 12.9 11.1 9.6 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

宇通客车发布2025年中期业绩报告： 2025H1公司营收161.3亿元，同比-1.3%；

归母净利润 19.4 亿元，同比+15.6%；扣非归母净利润 15.5 亿元，同比+8.2%。

其中 2025Q2营收 97.1亿元，同环比分别-0.1%/+51.3%；归母净利润 11.8亿元，

同环比分别 +16.1%/+56.4%；扣非归母净利润 9.1 亿元，同环比分别

+5.4%/+41.4%。 

 

点评 

⚫ 2025Q2归母净利润超预期，主要系出口订单结构优良。公司 2025Q2营收

97.1 亿元（yoy-0.1%，qoq+51.3%），归母净利润 11.8 亿元（yoy+16.1%，

qoq+56.4%），扣非归母 9.1亿元（yoy+5.4%，qoq+41.4%）。其中 2025Q2

归母净利润超预期，主要原因预计为：1、出口销量中新能源占比显著提升，

出口新能源销量同比大幅提升；2、出口新能源订单大头来自欧洲。Q2出口

销量结构较好对冲国内销量同比下滑-6.4%（（总销量同比-4.0%，出口销量同

比+1.6%）。公司销量结构来看，2025Q2总销量为 1.2万辆，同比-4.0%，其

中国内/出口销量分别为8347/3963辆，同比分别-6.4%/+1.6%；环比+36.6%，

其中国内/出口环比分别+20.0%/+92.7%。2025Q2出口受益于海外市场景气

度环比大幅提升，国内销量伴随补贴落地有所增长。 

⚫ 2025Q2公司归母净利率同比提升明显，单车均价同比提升7.2万元。2025H1

公司综合毛利率为 21.3%，同比-0.3pct。2025Q2公司毛利率为 22.9%，同

比不可比（会计政策变更），环比+4.1pct，主要系 2025Q2 出口总销量环比

+92.7%，带来规模效应。2025Q2公司归母净利率为 12.2%，同比+1.7pct，

一方面来自 2025Q2 销售费用率（调整后）同比-1.0pct，另一方面，公司

2025Q2 出口总销量同比仅+1.6%，但其中新能源出口同比增幅较大，欧洲

订单在其中占比较高，带动公司整体盈利能力提升。从 ASP角度来看，公司

2025Q2销售均价为 78.9万元/台，绝对值同比增长 7.2万元/台。 

⚫ 公司重视回馈投资者，新增中期分红。公司向全体股东每 10 股派发现金股

利 5元（含税），合计派发现金红利 11.1亿元（（含税），现金分红占公司 2025H1

归母净利润比例为 57.19%。 

⚫ 投资建议：海外新能源仍有较大成长空间+稳定高分红，公司全球持续“提质

+提份额”，受益国内以旧换新政策延续，维持“增持”评级。公司今年利润

仍受益于欧洲新能源需求旺盛，且竞争对手交付能力较弱，同时全球其他地

区比如拉美、东南亚等地区新能源需求预计持续增长，公司龙头优势明显。
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根据最新情况，调整公司盈利预测，预计 2025/2026/2027 年归母净利润分

别为 47.8/55.6/63.9亿元，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：客车行业销量不及预期；客车出口销量不及预期；海外客车需求

波动。 

 

图1、公司分季度总收入与同比（单位：百万元）  图2、公司分季度归母净利润与同比（单位：百万元） 

 

 

 

数据来源：wind、公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind、公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

图3、公司分季度毛利率与归母净利率  图4、公司分季度四项费用率 

 

 

 

数据来源：wind、公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind、公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表1、公司分季度主要财务比率 

 
数据来源：wind、公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
 

2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2

营业税金率 2.0% 1.1% 0.6% 1.1% 1.2% 1.7% 0.8% 2.0% 0.8% 0.7% 1.5% 1.0% 0.7%

销售费用率 6.5% 6.2% 8.0% 8.5% 7.8% -1.5% 5.5% 3.5% 4.0% 3.6% 3.5% 3.4% 2.9%

管理费用率 3.8% 3.6% 2.9% 4.8% 2.5% 2.2% 2.3% 2.8% 2.3% 2.1% 1.4% 2.8% 2.3%

财务费用率 -1.8% -2.1% 1.9% -0.4% -0.7% 0.2% -0.4% -0.5% -0.1% 0.4% -0.6% 0.1% -0.2%

研发费用率 7.6% 9.0% 5.9% 8.2% 5.3% 5.0% 6.0% 4.7% 4.4% 4.8% 5.1% 4.6% 4.7%

费用率合计 16.0% 16.6% 18.8% 21.1% 14.9% 5.9% 13.5% 10.5% 10.5% 11.0% 9.4% 10.8% 9.8%

所得税/收入 -0.1% -0.7% 0.7% 0.8% 1.2% 0.6% 0.9% 0.9% 0.8% 1.0% 2.7% 1.5% 1.7%

毛利率 21.4% 24.2% 26.1% 21.5% 23.5% 14.4% 31.4% 21.5% 21.8% 20.7% 25.9% 18.9% 22.9%

归母净利率 1.1% 4.0% 7.2% 3.4% 4.6% 7.4% 9.5% 9.9% 10.5% 9.8% 12.8% 11.8% 12.2%
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 21031 30132 36700 44942  营业总收入 37218 42133 46598 53512 

货币资金 8667 14091 18638 24366  营业成本 28679 32653 35879 41204 

交易性金融资产 860 1460 2010 2310  税金及附加 450 421 466 535 

应收票据及应收账款 4545 6320 6980 7997  销售费用 1349 1475 1584 1819 

预付款项 635 816 897 1030  管理费用 758 843 932 1070 

存货 3513 3578 3887 4428  研发费用 1788 2022 1957 2248 

其他 2811 3866 4289 4810  财务费用 -98 -16 -101 -115 

非流动资产 11120 11033 10644 10459  投资收益 46 100 50 100 

长期股权投资 668 368 168 118  公允价值变动收益 328 95 100 50 

固定资产 3618 3447 3212 2974  信用减值损失 -204 10 -90 -100 

在建工程 186 269 318 421  资产减值损失 -314 -110 -110 -160 

无形资产 1506 1493 1478 1460  营业利润 4672 5280 6201 7110 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 51 80 40 60 

其他 5143 5456 5469 5486  利润总额 4722 5360 6241 7170 

资产总计 32151 41164 47344 55401  所得税  568 536 624 717 

流动负债 14489 18980 20806 23821  净利润  4154 4824 5617 6453 

短期借款 0 0 0 0  少数股东损益 38 48 56 65 

应付票据及应付账款 6992 10884 11960 13735  归属母公司净利润 4116 4776 5560 6389 

其他 7497 8095 8846 10086  EPS(元) 1.86 2.16 2.51 2.89 

非流动负债 4004 4509 4514 4514   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 4004 4509 4514 4514  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 18493 23489 25320 28335  成长性     

股本 2214 2214 2214 2214  营业总收入增长率 37.6% 13.2% 10.6% 14.8% 

未分配利润 6227 9240 12697 16717  营业利润增长率 129.5% 13.0% 17.4% 14.7% 

少数股东权益 234 282 338 403  归母净利润增长率 126.5% 16.0% 16.4% 14.9% 

股东权益合计 13658 17676 22024 27066  盈利能力     

负债及权益合计 32151 41164 47344 55401  毛利率 22.9% 22.5% 23.0% 23.0% 

  归母净利率 11.1% 11.3% 11.9% 11.9% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 30.7% 27.5% 25.6% 24.0% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 4116 4776 5560 6389  资产负债率 57.5% 57.1% 53.5% 51.1% 

折旧和摊销 716 601 634 665  流动比率 1.45 1.59 1.76 1.89 

营运资金的变动 2546 1106 35 471  速动比率 1.04 1.23 1.41 1.54 

经营活动产生现金流量 7211 6340 6227 7571  营运能力     

资本支出 -643 -365 -315 -380  资产周转率 118.1% 114.9% 105.3% 104.2% 

长期投资 -95 -580 -330 -280  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -677 -657 -396 -361  每股收益 1.86 2.16 2.51 2.89 

债权融资 0 13 5 0  每股经营现金 3.26 2.86 2.81 3.42 

股权融资 61 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -4394 -310 -1285 -1482  PE 14.9 12.9 11.1 9.6 

现金净变动 2123 5424 4547 5728  PB 4.6 3.5 2.8 2.3 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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