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业绩分红均超预期，出海驱动高质量增长 
 

——宇通客车(600066)年报点评  

证券研究报告-年报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2026-04-07) 

收盘价(元) 36.35 

一年内最高/最低(元) 38.50/23.61 

沪深 300 指数 4,440.62 

市净率(倍) 5.16 

流通市值(亿元) 804.77 
  

基础数据(2025-12-31) 

每股净资产(元) 7.05 

每股经营现金流(元) 1.44 

毛利率(%) 24.14 

净资产收益率_摊薄(%) 35.60 

资产负债率(%) 51.97 

总股本/流通股(万股) 221,393.92/221,393.92 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《宇通客车(600066)中报点评：盈利持续提

升，中期分红积极回报股东》 2025-08-29 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2026 年 04 月 08 日 

事件： 

公司发布 2025 年年度报告。2025 年公司实现营业收入 414.26 亿

元，同比+11.31%，实现归母净利润 55.54 亿元，同比+34.94%,扣非归

母净利润 45.80 亿元，同比+32.05%；经营活动产生的现金流量净额

31.97亿元，同比-55.67%；基本每股收益 2.51元,同比+34.94%；加权

平均净资产收益率 38.03%，同比+7.08pct；拟向全体股东每 10股派发

现金红利 20元（含税）。 

其中：Q4实现营业收入 150.6 亿元，环比+47.12%，同比+14.59%，

实现归母净利润 22.62亿元，环比+66.72%，同比+34.30%。 

投资要点： 

⚫ 公司收入创新高，出口增长较快。 

2025 年公司实现营业收入 414.26 亿元，创历史新高，同比+11.31%；其

中客车产品实现收入 362.29 亿元，同比+16.69%；全年累计销售客车

49518 辆，同比+5.54%。分地区来看，国内、海外分别实现收入 154 亿

元、211 亿元，同比分别-12.38%、+38.87%，国内受到全年大中型客车市

场需求总量同比下降影响，收入有所下滑，国内客车销量 32369 辆，同比

小幅下滑 1.67%；海外市场受益于大中型客车需求增长，特别是新能源进

程持续推进，2025 年行业大中型客车整体出口量同比增长 30.73%，其中

大中型新能源客车出口量同比增长 31.95%，公司客车海外销量 17149 辆，

同比增长 22.49%，海外收入增长亮眼。 

⚫ 业绩表现亮眼，核心驱动来自海外业务。 

2025 年公司实现归母净利润 55.54 亿元，同比+34.94%，同样创历史新

高，延续良好增长态势；公司净利润同比增长，主要得益于公司对海外

市场的持续开拓和深耕，随着中国客车产品国际竞争力持续提升，以及

海外市场需求、尤其是海外新能源客车需求持续增长，公司实现了出口

销量增长。海外收入实现 211.08亿元，占公司收入比重 50.95%，占比

首次过半。海外业务毛利率达 29.6%，较国内高出约 10.5 个百分点，

远超国内业务盈利能力。 

⚫ 海外盈利能力提升叠加成本控制成效显著，公司盈利水平攀升。 

2025 年公司毛利率为 24.14%，同比+1.2pct，其中客车产品毛利率同比

+2pct；分地区看，国内销售毛利率同比-0.28pct，海外销售毛利率同比

+1.16pct，毛利率提升主要由海外地区带动；2025 年公司净利率为

13.58%，同比+2.42pct；期间费用方面，2025 年公司期间费用率 9.92%，

同比-0.28pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 3.44%、2.02%、
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4.36%、0.10%，分别同比-0.18、-0.02、-0.44、+0.36pct，除财务费用率

略有升高外，其他费用率均有所下降，公司费用管控能力较好。2025 年公

司研发支出 18.08 亿元，占营业收入的比例为 4.36%，在同行业中居于较

高水平。 

⚫ 国内市场整体承压，结构性亮点显现。 

受旅游客运需求在经历 2023-2024 年爆发性增长后恢复理性的影响，国内

市场整体承压，销量同比微降 1.67%至 3.24 万辆，收入同比下降 12.38%

。市场结构分化明显，仍存结构性亮点：1）公交市场：受益于“以旧换新”

补贴政策延续，国内大中型公交销量 31030 辆，行业需求同比增长 4.81%。

公司抓住政策机遇，国内公交销量 5631 辆，同比增长 8.6%，表现优于行

业，其中新能源公交销量 5549 辆，同比增长 7%，大幅超越行业 1.6%的

平均增速。2）座位客车市场：在经历 2023-2024 年旅游复苏带来的爆发

性增长后，2025 年市场需求理性回落，国内大中型座位客车销量 31586

辆，行业销量同比下降 13.01%，公司座位客车销量 1.65 万辆，同比下降

7.8%，同样优于行业整体表现。 

⚫ 新能源及高端化带动下，海外业务成业绩增长核心引擎。 

海外方面，公交、旅游、客运等各细分市场需求稳定增长，欧洲、拉美、

中东、亚太等市场新能源化进程持续推进。根据中客网数据显示，行业大

中型客车整体出口量同比增长 30.73%，其中大中型新能源客车出口量同

比增长 31.95%，预计 2026 年海外客车市场需求总体仍将呈现增长态势。

公司“高端出海”战略成效显著，海外业务已成为拉动业绩增长的绝对主力。

2025 年，公司实现海外销售收入 211.08 亿元，同比大幅增长 38.87%，

收入占比从 2024 年的 41%提升至 51%，首次超过国内。销量方面，海外

销量达 1.71 万辆，同比增长 22.5%，其中新能源客车出口 4011 辆，同比

增长 48.6%，占公司出口车辆比例为 23.39%，同比提升 4.10%。海外业

务毛利率高达 29.62%，同比提升 1.16 个百分点，远高于国内业务毛利率

19.09%。                    

⚫ 分红超预期，彰显股东回报意愿与经营信心。 

公司拟向全体股东每 10 股派发现金股利 20 元（含税），拟派发现金红利

合计 44.28 亿元，2025 年度公司现金分红（包括中期已分配的现金红利）

总额 55.35 亿元，占年度归属于上市公司股东净利润的比例为 99.65%。

公司分红政策长期稳定，坚持以持续丰厚的现金分红积极回馈股东，最近

三个会计年度累计分红金额为人民币 121.77 亿元，累计现金分红金额占最

近三个会计年度年均净利润的 317.99%。长期稳定高分红不仅体现了公司

充裕的现金储备和对未来经营的强大信心，也极大提升了注重稳定回报投

资者的吸引力。 

⚫ 维持公司“买入”投资评级。 

预计 2026 年、2027 年、2028 年公司可实现归母净利润分别为 60.13 亿元、

70.01 亿元、81.32 亿元，对应 EPS 分别为 2.72 元、3.16 元、3.67 元，对

应 PE 分别为 13.38 倍、11.49 倍、9.90 倍。公司以技术和品牌优势驱动海

外市场持续扩张，通过产品结构高端化、新能源化实现盈利能力稳步提升，

并以慷慨的分红政策回馈股东，随着海外高毛利业务占比的进一步提升，
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公司整体盈利中枢有望继续上移，维持公司“买入”投资评级。 

风险提示：市场需求不足的风险；海外竞争加剧的风险；地缘政治及

贸易摩擦的风险；原材料价格大幅波动的风险。 

 
 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 37,218 41,426 47,380 53,368 59,176 

   增长比率（%） 37.63 11.31 14.37 12.64 10.88 

净利润（百万元） 4,116 5,554 6,013 7,001 8,132 

   增长比率（%） 126.53 34.94 8.25 16.44 16.15 

每股收益(元) 1.86 2.51 2.72 3.16 3.67 

市盈率(倍) 19.55 14.49 13.38 11.49 9.90 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

 
  

图 3：公司盈利能力（%）  图 4：营业收入季度变化趋势（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 21,031 21,122 28,523 31,695 34,792  营业收入 37,218 41,426 47,380 53,368 59,176 

  现金 8,667 6,368 12,640 14,574 16,484  营业成本 28,679 31,425 35,727 39,996 44,082 

  应收票据及应收账款 4,545 5,503 5,228 5,576 5,904  营业税金及附加 450 474 521 608 675 

  其他应收款 748 612 921 1,038 1,151  营业费用 1,349 1,423 1,516 1,708 1,834 

  预付账款 635 497 786 880 970  管理费用 758 835 924 1,041 1,154 

  存货 3,513 3,542 3,570 3,594 3,598  研发费用 1,788 1,808 1,990 2,295 2,545 

  其他流动资产 2,923 4,601 5,379 6,033 6,686  财务费用 -98 42 -98 -209 -243 

非流动资产 11,120 11,868 12,238 12,653 13,297  资产减值损失 -314 -208 -400 -450 -450 

  长期投资 668 723 743 763 783  其他收益 505 312 616 694 769 

  固定资产 3,618 3,605 3,611 3,660 3,889  公允价值变动收益 328 553 0 0 0 

  无形资产 1,506 1,463 1,470 1,475 1,517  投资净收益 46 87 71 80 89 

  其他非流动资产 5,329 6,077 6,413 6,755 7,107  资产处置收益 19 183 47 53 59 

资产总计 32,151 32,990 40,761 44,348 48,089  营业利润 4,672 6,478 6,834 7,958 9,247 

流动负债 14,489 11,688 17,901 19,997 22,006  营业外收入 97 60 140 160 180 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 46 19 70 80 90 

  应付票据及应付账款 6,992 3,477 8,833 9,888 10,898  利润总额 4,722 6,519 6,904 8,038 9,337 

  其他流动负债 7,497 8,212 9,069 10,109 11,108  所得税 568 894 828 965 1,120 

非流动负债 4,004 5,457 5,477 5,497 5,517  净利润 4,154 5,625 6,075 7,073 8,216 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 38 71 63 72 84 

  其他非流动负债 4,004 5,457 5,477 5,497 5,517  归属母公司净利润 4,116 5,554 6,013 7,001 8,132 

负债合计 18,493 17,146 23,379 25,494 27,524  EBITDA 4,913 6,453 7,484 8,579 9,347 

 少数股东权益 234 242 305 377 461  EPS（元） 1.86 2.51 2.72 3.16 3.67 

  股本 2,214 2,214 2,214 2,214 2,214        

  资本公积 1,506 1,506 1,506 1,506 1,506  主要财务比率      

  留存收益 9,878 12,168 13,643 15,043 16,669  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 13,424 15,602 17,077 18,477 20,104  成长能力      

负债和股东权益 32,151 32,990 40,761 44,348 48,089  营业收入（%） 37.63 11.31 14.37 12.64 10.88 

       营业利润（%） 129.46 38.68 5.49 16.44 16.20 

       归属母公司净利润（%） 126.53 34.94 8.25 16.44 16.15 

       获利能力      

       毛利率（%） 22.94 24.14 24.60 25.06 25.51 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.06 13.41 12.69 13.12 13.74 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 30.66 35.60 35.21 37.89 40.45 

经营活动现金流 7,211 3,197 12,155 8,977 9,563  ROIC（%） 26.91 30.88 34.08 36.13 38.47 

  净利润 4,154 5,625 6,075 7,073 8,216  偿债能力      

  折旧摊销 716 721 678 751 254  资产负债率（%） 57.52 51.97 57.36 57.49 57.24 

  财务费用 -21 60 7 8 9  净负债比率（%） 135.41 108.22 134.50 135.22 133.84 

  投资损失 -108 -187 -71 -80 -89  流动比率 1.45 1.81 1.59 1.59 1.58 

 营运资金变动 2,546 -2,301 4,884 558 523  速动比率 1.04 1.35 1.27 1.28 1.30 

  其他经营现金流 -77 -721 583 667 651  营运能力      

投资活动现金流 -677 -1,860 -1,359 -1,454 -1,159  总资产周转率 1.18 1.27 1.28 1.25 1.28 

  资本支出 -643 -262 -588 -692 -406  应收账款周转率 9.07 8.62 9.28 10.71 11.23 

  长期投资 -95 -1,608 -840 -840 -840  应付账款周转率 6.16 7.05 6.95 5.51 5.47 

  其他投资现金流 61 10 69 78 87  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -4,394 -3,409 -4,797 -5,589 -6,495  每股收益（最新摊薄） 1.86 2.51 2.72 3.16 3.67 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 3.26 1.44 5.49 4.05 4.32 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 6.06 7.05 7.71 8.35 9.08 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 19.55 14.49 13.38 11.49 9.90 

  其他筹资现金流 -4,394 -3,409 -4,797 -5,589 -6,495  P/B 6.00 5.16 4.71 4.36 4.00 

现金净增加额 2,123 -2,050 6,022 1,934 1,910  EV/EBITDA 10.14 10.26 9.09 7.71 6.87 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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