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2Q25 净利润稳增，国内外市场服务升级 
 

中游制造/汽车 

目标估值：NA 

当前股价：27.35 元 

 

事件：公司发布 2025 年中报，1H25 公司实现营业总收入 161.3 亿元（-1.3%），

归母净利润 19.4 亿元（+15.6%），扣非归母净利润 15.5 亿元（+8.2%）。其

中 2Q25 实现营业收入 97.1 亿元（-0.1%），归母净利润 11.8 亿元（+16.1%），

扣非归母净利润 9.1 亿元（+5.4%）。 

❑ 1H25 公司营收稳定，净利润显著提升。1H25 公司实现客车销售 2.1 万辆，

同比增加 3.7%；实现营业总收入 161.3 亿元，同比-1.3%；实现归母净利润

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

毛/净利率角度看，1H25 公司毛利率 21.3%（-0.4pct），净利率 12.2%

（+1.9pct）。从期间费用率来看，公司 1H25 年销售费用率为 3.1%（-4.6pct），

管理费用率为 2.5%，同比不变，研发费用率为 4.6%（+0.1pct）。整体期间

费用率为 10.2%，同比下降 4.2pct。其中，2Q25 公司实现营业总收入 97.1

亿元，同比-0.1%，实现归母净利润 11.8 亿元，同比+16.1%，实现扣非归母

净利润 9.1 亿元，同比+5.4%。从毛/净利率角度看，2Q25 公司毛利率 22.9%

（+1.1pct），净利率 12.4%（+1.8pct）。从期间费用率来看，2Q25 公司销

售费用率为 2.9%（-5.4pct），管理费用率为 2.3%（+0.1pct），研发费用率

为 4.7%（+0.2pct），财务费用率为-0.2%，同比不变。公司整体期间费用率

为 9.8%，相比去年同期降低 5.1pct。 

❑ 海外市场销量与布局双丰收，智能网联赋能客户体验。公司累计出口各类客

车超 11 万辆，其中公司已累计出口新能源客车超 8,000 辆，并在英国、挪威、

芬兰、丹麦、荷兰、法国、希腊、意大利、卡塔尔、巴基斯坦、沙特、墨西

哥、智利、乌拉圭、乌兹别克斯坦、哈萨克斯坦、澳大利亚等近 60 个国家或

地区形成批量销售并实现良好运营。在海外销售方面，公司已初步完成海外

售后服务和配件体系搭建，形成了“以我为主，保证客户满意”的服务模式

并通过自营站、巡回、驻点、大包及第三方授权服务站等形式，以满足不同

市场和客户的服务需求，并全面推广 Link+智能网联系统，实现客户一键直联

宇通及服务透明化，提升客户车辆管理效率。 

❑ 构建国内直服体系，创新数字营销获客。公司全面推广直服，大力推进自有服

务网络建设，在全国共建立 60 余家直营服务中心、30 余家配件自营库、90

余个巡回服务组，同时结合 1600 余家特约服务网点的布局，为客户提供更专

业、更出色的服务保障。2025 年，公司数字营销持续发力，重点强化客车直

播业务，缩短购车链路，降低营销成本、提升客户关系。通过搭建 1+N 直播

矩阵，实现公司与区域的直播共建，赋能区域运营，提升获客效果。通过自

有电商平台活动策划，培养用户线上购车习惯，增加用户粘性，助力终端销

售。基于务实探索与创新运营，实现数字营销与传统销售的有机整合，优化

用户“选车-买车-用车”全业务链的体验提升。 

❑ 坚持创新驱动发展，智能驾驶成果显著。2025 年上半年公司研发支出主要投

向如下: (1)智能网联、辅助驾驶等新技术开发与应用；(2)轻客纯电系列产品

开发；(3)国内高端产品 S12 系列、T7 系列等开发与升级；(4)海外高端产品

布局、开发。目前，公司拥有国内外有效专利及软件著作权 2335 件，其中发

明专利 894 件，软件著作权 257 件。智能驾驶方面，公司在海外市场完成了
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总市值（十亿元） 60.6 
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资产负债率 55.9% 
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满足欧洲 GSR 法规产品的发布及配置上车，在国内市场完成了 L2 级辅助驾

驶功能开发。智能三舱方面（驾舱、客舱、货舱），聚焦车辆各类产品的运

营场景、需求痛点，围绕安全、便捷、舒适等核心价值，建立以先进电子电

气架构为技术底座，开发智能座舱、高品质音响等一系列功能服务。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。随着全球经济的恢复、公共交通出行需求的改善

及中国客车产品竞争力的不断提升，行业需求将持续恢复性增长。长期来看，

公司是全球客车领域的龙头企业，公司全球化的逻辑在不断兑现和强化，预

计公司 25-27 年归母公司净利润分别为 46.5/52.3/60.7 亿元，维持“强烈推

荐投资评级。 

❑ 风险提示：市场需求不足风险；行业整体竞争加剧风险；贸易政策、关税调

整不确定性风险；政策与贸易壁垒风险。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 27042 37218 42614 48069 54125 

同比增长 24% 38% 15% 13% 13% 

营业利润(百万元) 2036 4672 5290 5954 6914 

同比增长 188% 129% 13% 13% 16% 

归母净利润(百万元) 1817 4116 4654 5232 6069 

同比增长 139% 127% 13% 12% 16% 

每股收益(元) 0.82 1.86 2.10 2.36 2.74 

PE 33.3 14.7 13.0 11.6 10.0 

PB 4.4 4.5 3.8 3.1 2.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：公司历年营收及增速（单位：亿元、%） 
 

图 2：公司历年归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 3：公司各季度营收及增速（单位：亿元、%） 
 

图 4：公司各季度归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 5：公司历年费用率情况（单位：%） 
 

图 6：公司历年销售毛利率及净利率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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图 7：公司各季度费用率情况（单位：%） 
 

图 8：公司各季度销售毛利率及净利率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 19614 21031 24999 30665 37039 

现金 6434 8667 11032 15041 19587 

交易性投资 100 860 860 860 860 

应收票据 247 308 353 398 448 

应收款项 3969 4237 4851 5472 6161 

其它应收款 1021 748 857 966 1088 

存货 4513 3513 3967 4457 4992 

其他 3331 2698 3079 3470 3902 

非流动资产 11243 11120 10762 10219 9751 

长期股权投资 650 668 668 668 668 

固定资产 4172 3618 3152 2758 2425 

无形资产商誉 1544 1506 1482 1334 1200 

其他 4878 5328 5461 5459 5458 

资产总计 30857 32151 35761 40884 46790 

流动负债 13684 14489 15617 16855 18207 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 7143 6992 7896 8872 9937 

预收账款 2477 1609 1817 2041 2286 

其他 4064 5888 5904 5942 5984 

长期负债 3116 4004 4004 4004 4004 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 3116 4004 4004 4004 4004 

负债合计 16800 18493 19621 20859 22211 

股本 2214 2214 2214 2214 2214 

资本公积金 1506 1506 1506 1506 1506 

留存收益 10199 9704 12144 15981 20479 

少数股东权益 138 234 276 324 380 

归属于母公司所有者权益 13919 13424 15864 19700 24199 

负债及权益合计 30857 32151 35761 40884 46790     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4717 7211 3852 4522 5231 

净利润 1840 4154 4697 5280 6124 

折旧摊销 725 702 589 639 563 

财务费用 29 (21) (98) (98) (98) 

投资收益 (153) (108) (879) (879) (879) 

营运资金变动 2132 2731 (460) (423) (482) 

其它 145 (246) 2 2 3 

投资活动现金流 (3174) (677) 649 785 785 

资本支出 (567) (696) (227) (94) (94) 

其他投资 (2607) 18 876 879 879 

筹资活动现金流 (2251) (4394) (2135) (1298) (1471) 

借款变动 (372) (1000) (20) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 11 0 0 0 0 

股利分配 (2214) (4428) (2214) (1396) (1570) 

其他 323 1033 98 98 98 

现金净增加额 (708) 2139 2365 4009 4545     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 27042 37218 42614 48069 54125 

营业成本 20106 28679 32387 36388 40756 

营业税金及附加 328 450 515 581 654 

营业费用 1955 1349 1491 1682 1894 

管理费用 719 758 1151 1298 1461 

研发费用 1568 1788 2259 2644 2923 

财务费用 (86) (98) (98) (98) (98) 

资产减值损失 (844) (499) (499) (499) (499) 

公允价值变动收益 (1) 328 328 328 328 

其他收益 330 505 505 505 505 

投资收益 99 46 46 46 46 

营业利润 2036 4672 5290 5954 6914 

营业外收入 66 97 97 97 97 

营业外支出 24 46 46 46 46 

利润总额 2078 4722 5340 6004 6965 

所得税 239 568 643 724 841 

少数股东损益 22 38 43 48 56 

归属于母公司净利润 1817 4116 4654 5232 6069     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 24% 38% 15% 13% 13% 

营业利润 188% 129% 13% 13% 16% 

归母净利润 139% 127% 13% 12% 16% 

获利能力      

毛利率 25.6% 22.9% 24.0% 24.3% 24.7% 

净利率 6.7% 11.1% 10.9% 10.9% 11.2% 

ROE 12.8% 30.1% 31.8% 29.4% 27.6% 

ROIC 12.0% 29.0% 30.6% 28.4% 26.8% 

偿债能力      

资产负债率 54.4% 57.5% 54.9% 51.0% 47.5% 

净负债比率 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.4 1.5 1.6 1.8 2.0 

速动比率 1.1 1.2 1.3 1.6 1.8 

营运能力      

总资产周转率 0.9 1.2 1.3 1.3 1.2 

存货周转率 4.3 7.1 8.7 8.6 8.6 

应收账款周转率 6.3 8.5 8.7 8.7 8.7 

应付账款周转率 2.7 4.1 4.4 4.3 4.3 

每股资料(元)      

EPS 0.82 1.86 2.10 2.36 2.74 

每股经营净现金 2.13 3.26 1.74 2.04 2.36 

每股净资产 6.29 6.06 7.17 8.90 10.93 

每股股利 1.50 1.50 0.63 0.71 0.82 

估值比率      

PE 33.3 14.7 13.0 11.6 10.0 

PB 4.4 4.5 3.8 3.1 2.5 

EV/EBITDA 26.9 13.5 12.2 10.9 9.6     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，
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