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宇通客车(600066.SH)   

2025Q4业绩超预期，分红率达 99.65%，出口景气持续  
 

投资要点： 
 
⚫ 2025Q4 归母净利润超预期，主要系出口订单结构优良。公司 2025Q4 营收 150.6 亿

元，同环比分别+14.6%/+47.1%；归母净利润 22.6亿元，同环比分别+34.3%/+66.7%；

扣非归母净利润 19.6亿元，同环比分别+40.6%/+84.3%。其中 2025Q4归母净利润超

预期，主要原因为：1、2025Q4 资产和信用减值损失同环比减少，主要系下游客户应

收账款质量较优；2、公司销量优化，出口订单占比提升，且出口销量中欧洲等高质量

市场占比提升。公司销量结构来看，2025Q4 公司总销量 1.6 万台，同环比分别

+2.5%/+30.5%，其中出口 0.64万台，同环比分别+30.5%/+35.7%，国内销量 0.96万

台，同环比分别-10%/+27%，出口占比 40.1%，环比+1.5pct。2025Q4 出口受益于海

外市场景气度同环比大幅提升，出口订单盈利能力显著强于国内，公司销售结构受益。 

⚫ 2025Q4 公司毛利率同环比提升，单车归母净利润达到 14.2 万元/台。2025 年公司综

合毛利率为 24.1%，同比+1.2pct。2025Q4 公司毛利率为 27.3%，同环比分别

+1.4pct/+3.3pct；环比提升显著主要系出口订单、新能源占比以及海外高端市场订单占

比持续提升。2025Q4公司归母净利率为 15.0%，同环比分别+2.2pct/+1.8pct；2025Q4

公司四项费用率为 10.0%，环比+0.6pct，主要来自销售和管理费用率环比提升。从单

车盈利角度来看，2025Q4公司单车归母净利润为 14.2万元，同比提升 3.4万元，环比

提升 3.1万元。 

⚫ 公司重视回馈投资者，维持高分红比例。宇通 25年全年累计分红 55.3亿元，股息支付

率达到 99.65%，股息率达到 7.65%。我们判断宇通经营情况稳定向上，中期维度没有

重大资本开支项目，高分红比例将继续维持。 

⚫ 投资建议：客车龙头海外成长空间巨大+稳定高分红，受益海外客车电动化趋势，公司

全球持续“提质+提份额”，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，海外竞争格局优良，同时全球其他地区比如拉美、非洲、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 2026-

2028年归母净利润分别为 64.35/74.93/85.84亿元，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 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 41426 48200 55550 62250 

同比增长 11.3% 16.4% 15.2% 12.1% 

归母净利润（百万元） 5554 6435 7493 8584 

同比增长 34.9% 15.9% 16.4% 14.6% 

毛利率 24.1% 25.0% 25.9% 26.1% 

ROE 35.6% 40.1% 46.6% 53.2% 

每股收益（元） 2.51 2.91 3.38 3.88 

市盈率 14.3 12.3 10.6 9.2 

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年业绩报告：2025年公司营收 414.3亿元，同比+11.3%；归

母净利润 55.5亿元，同比+34.9%；扣非归母净利润 45.8亿元，同比+32.1%。其

中 2025Q4 营收 150.6 亿元，同环比分别+14.6%/+47.1%；归母净利润 22.6 亿

元，同环比分别+34.3%/+66.7%；扣非归母净利润 19.6 亿元，同环比分别

+40.6%/+84.3%。 

 

点评 

⚫ 2025Q4归母净利润超预期，主要系出口订单结构优良。公司 2025Q4营收

150.6亿元，同环比分别+14.6%/+47.1%；归母净利润 22.6亿元，同环比分

别+34.3%/+66.7%；扣非归母净利润19.6亿元，同环比分别+40.6%/+84.3%。

其中 2025Q4归母净利润超预期，主要原因为：1、2025Q4资产和信用减值

损失同环比减少，主要系下游客户应收账款质量较优；2、公司销量优化，出

口订单占比提升，且出口销量中欧洲等高质量市场占比提升。公司销量结构

来看，2025Q4公司总销量 1.6万台，同环比分别+2.5%/+30.5%，其中出口

0.64万台，同环比分别+30.5%/+35.7%，国内销量 0.96万台，同环比分别-

10%/+27%，出口占比 40.1%，环比+1.5pct。2025Q4出口受益于海外市场

景气度同环比大幅提升，出口订单盈利能力显著强于国内，公司销售结构受

益。 

⚫ 2025Q4公司毛利率同环比提升，单车归母净利润达到 14.2万元/台。2025

年公司综合毛利率为 24.1%，同比+1.2pct。2025Q4 公司毛利率为 27.3%，

同环比分别+1.4pct/+3.3pct；环比提升显著主要系出口订单、新能源占比以

及海外高端市场订单占比持续提升。2025Q4 公司归母净利率为 15.0%，同

环比分别+2.2pct/+1.8pct；2025Q4公司四项费用率为 10.0%，环比+0.6pct，

主要来自销售和管理费用率环比提升。从单车盈利角度来看，2025Q4 公司

单车归母净利润为 14.2万元，同比提升 3.4万元，环比提升 3.1万元。 

⚫ 公司重视回馈投资者，维持高分红比例。宇通 25年全年累计分红 55.3亿元，

股息支付率达到 99.65%，股息率达到 7.65%。我们判断宇通经营情况稳定

向上，中期维度没有重大资本开支项目，高分红比例将继续维持。 

⚫ 投资建议：客车龙头海外成长空间巨大+稳定高分红，受益海外客车电动化

趋势，公司全球持续“提质+提份额”，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，海外竞争格局优良，同时全球其他地区比如拉

美、非洲、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
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据最新情况，调整公司盈利预测，预计 2026-2028 年归母净利润分别为

64.35/74.93/85.84亿元，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 

 
 

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

营业税金率 1.1% 1.2% 1.7% 0.8% 2.0% 0.8% 0.7% 1.5% 1.0% 0.7% 0.6% 1.9%

销售费用率 8.5% 7.8% -1.5% 5.5% 3.5% 4.0% 3.6% 3.5% 3.4% 2.9% 3.3% 3.9%

管理费用率 4.8% 2.5% 2.2% 2.3% 2.8% 2.3% 2.1% 1.4% 2.8% 2.3% 1.7% 1.7%

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

研发费用率 8.2% 5.3% 5.0% 6.0% 4.7% 4.4% 4.8% 5.1% 4.6% 4.7% 4.2% 4.2%

费用率合计 21.1% 14.9% 5.9% 13.5% 10.5% 10.5% 11.0% 9.4% 10.8% 9.8% 9.4% 10.0%

所得税/收入 0.8% 1.2% 0.6% 0.9% 0.9% 0.8% 1.0% 2.7% 1.5% 1.7% 2.2% 2.7%

毛利率 21.5% 23.5% 14.4% 31.4% 21.5% 21.8% 20.7% 25.9% 18.9% 22.9% 24.0% 27.3%

归母净利率 3.4% 4.6% 7.4% 9.5% 9.9% 10.5% 9.8% 12.8% 11.8% 12.2% 13.3% 15.0%
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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 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 21122 31192 34402 38044  营业总收入 41426 48200 55550 62250 

货币资金 6368 11905 12555 13883  营业成本 31425 36147 41138 45989 

交易性金融资产 3121 3721 4021 4321  税金及附加 474 482 556 623 

应收票据及应收账款 5503 7230 8313 9258  销售费用 1423 1687 1944 2179 

预付款项 497 904 1028 1150  管理费用 835 1060 1167 1245 

存货 3542 3966 4471 4955  研发费用 1808 2169 2500 2801 

其他 2091 3466 4014 4477  财务费用 42 43 55 68 

非流动资产 11868 11623 11345 10537  投资收益 87 100 100 100 

长期股权投资 723 523 473 473  公允价值变动收益 553 200 100 150 

固定资产 3605 3401 3195 2681  信用减值损失 132 -20 -100 -140 

在建工程 122 170 274 241  资产减值损失 -208 -135 -102 -155 

无形资产 1463 1450 1435 1370  营业利润 6478 7257 8459 9700 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 40 80 80 80 

其他 5955 6078 5969 5772  利润总额 6519 7337 8539 9780 

资产总计 32990 42815 45748 48581  所得税  894 880 1025 1174 

流动负债 11688 21044 23928 26698  净利润  5625 6456 7515 8607 

短期借款 0 0 0 0  少数股东损益 71 21 22 23 

应付票据及应付账款 3477 12049 13713 15330  归属母公司净利润 5554 6435 7493 8584 

其他 8212 8995 10215 11368  EPS(元) 2.51 2.91 3.38 3.88 

非流动负债 5457 5462 5442 5432   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 5457 5462 5442 5432  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 17146 26506 29370 32130  成长性     

股本 2214 2214 2214 2214  营业总收入增长率 11.3% 16.4% 15.2% 12.1% 

未分配利润 8001 7131 6054 4817  营业利润增长率 38.7% 12.0% 16.6% 14.7% 

少数股东权益 242 263 285 308  归母净利润增长率 34.9% 15.9% 16.4% 14.6% 

股东权益合计 15844 16309 16378 16451  盈利能力     

负债及权益合计 32990 42815 45748 48581  毛利率 24.1% 25.0% 25.9% 26.1% 

  归母净利率 13.4% 13.4% 13.5% 13.8% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 35.6% 40.1% 46.6% 53.2% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 5554 6435 7493 8584  资产负债率 52.0% 61.9% 64.2% 66.1% 

折旧和摊销 721 624 660 641  流动比率 1.81 1.48 1.44 1.42 

营运资金的变动 -2301 5146 303 332  速动比率 1.35 1.17 1.12 1.11 

经营活动产生现金流量 3197 11804 8332 9447  营运能力     

资本支出 -262 -145 -360 180  资产周转率 127.2% 127.2% 125.4% 132.0% 

长期投资 -1608 -380 -130 -30  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -1860 -228 -193 447  每股收益 2.51 2.91 3.38 3.88 

债权融资 0 5 -20 -10  每股经营现金 1.44 5.33 3.76 4.27 

股权融资 2 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -3409 -6062 -7489 -8566  PE 14.3 12.3 10.6 9.2 

现金净变动 -2050 5537 650 1328  PB 5.1 4.9 4.9 4.9 

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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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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 ，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告中的信息、意见
等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的

本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法
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本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事
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