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市场数据  
收盘价(元) 10.06 

一年最低/最高价 9.70/17.20 

市净率(倍) 2.45 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,853.29 

总市值(百万元) 5,426.10  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.10 

资本负债率(%,LF) 50.36 

总股本(百万股) 539.37 

流通 A 股(百万股) 184.22  
 

相关研究  
1、《宇通重工（600817）：首次 

回购股份储备员工持股，电动 

环卫装备龙头优势固化》2022- 

03-18  

2、《宇通重工（600817）：2021 

年三季报点评：归母净利润同 

增 19%，新能源环卫市占率稳

占榜首》2021-10-26  

2、《宇通重工（600817）：2021 

年中报点评：新能源份额 25.6% 

维持第一，油车发力环卫装备 

综合实力增强》2021-08-22   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,757 4,181 4,917 5,843 

同比 7.82 11.29 17.61 18.84 

归属母公司净利润（百万元） 393 326 383 459 

同比 33.55 -17.08 17.58 19.75 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.73 0.60 0.71 0.85 

P/E（现价&最新股本摊薄） 13.81 16.66 14.17 11.83 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2021 年公司实现营收 37.57 亿元，同增 7.82%；归母净利润 3.93

亿元，同增 33.55%，高于我们的预期。公司拟向全体股东每 10 股派发
现金红利 3.5 元（含税），股息率为 3.28%（按年报披露前一日计算）。 

◼ 环卫装备表现亮眼，工程机械承压下滑。1）环卫装备同增 33.17%贡献
主增长，成本增加&竞争加剧影响毛利率：环卫装备收入 15.99 亿元，
同增 33.17%，其中新能源环卫设备收入 7.38 亿元，同增 18.5%，环卫
装备毛利率同降 3.43pct 至 28.48%。2）环卫服务同增 22.57%，毛利率
持平：环卫服务收入 6.05 亿元，同增 22.57%，毛利率同升 0.71pct 至
24.39%。3）工程机械受地产行业下行波动较大同降 7.88%：工程机械
收入 13.49 亿元，同减 7.88%，毛利率同降 1.55pct 至 29.81%，工程机
械收入和利润波动主要受国内房地产行业下行，固定资产投资放缓，大
宗原材料涨价等因素影响，预计在行业下行周期工程机械业务仍存压
力，公司将积极布局新产品研发、推进产品新能源化等应对行业冲击。 

◼ 电动份额稳固第一存量区域优势强化，传统装备放量增强上装渠道。公
司 2021 年环卫车销量 4450 台，同增 64.15%。1）2021 年电动装备份额
大增至 28.85%行业第一，存量区域优势强化。据中汽数据终端零售数
据统计，2021 年公司电动装备上险数 1156 辆，同增 46.9%，市占率
28.5%，全年稳固行业第一。公司在存量区域优势强化同时加强新领域
拓展，验证公司核心竞争力。2）2021 年传统装备份额同升 1.26pct 至
2.76%，助力上装能力增强实现渠道拓展。据交强险数据，2021 年公司
已实现 6 省市上险量市占率超 4%，省外份额全面扩张，市占率提升明
显的区域为吉林、辽宁、安徽、江西、重庆等。公司在黑龙江、吉林、
内蒙古、贵州、海南、宁夏 6 省实现传统装备纯渠道拓展，传统装备的
快速成长将助力公司开拓渠道资源，增强装备上装能力。 

◼ 备货增加&支付应付账款降低现金流，二期股权激励落地。2021 年公司
经营活动现金流净额 0.84 亿元，同减 81.86%，主要系应对疫情增加备
货，应付账款到期支付增加所致。公司 2022 年股权激励计划拟向 80 人
授予限制性股票数量 848 万股，占总股本 1.57%，授予价格 5.29 元/股。 

◼ 环卫新能源十年五十倍成长，制造及服务优势铸就环卫蓝海中新宇通：
公司依托集团制造能力&服务优势突出：1）制造端：底盘一体化&电池
集采降成本，定制底盘&产品迭代彰显技术实力。2）服务端：全国深层
覆盖 1900+服务网点数倍于同行。3）电动化弹性最大：新能源装备收入
占装备比近半居同业首位，电动化趋势下业绩弹性最大。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司凭制造及服务优势享环卫电动化长期红利，
考虑疫情影响反复&基建投资放缓，工程机械业务面临较大的波动性及
2021 年非经较多带来的高基数，我们将公司 2022-2023 年归母净利润从
4.54/5.69 亿元下调至 3.26/3.83 亿元，预计 2024 年归母净利润为 4.59 亿
元，当前市值对应 2022-2024 年 PE 为 17/14/12 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新能源渗透率不及预期，市场竞争加剧，大宗商品上行  
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事件：公司发布 2021 年年度报告，2021 年公司实现营业收入 37.57 亿元，同比增

长 7.82%；归母净利润 3.93 亿元，同比增长 33.55%，扣非归母净利润 2.49 亿元，略高

于我们的预期。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 3.5 元（含税），股息率为 3.28%

（按年报披露前一日股价计算）。公司公告 2022 年限制性股票激励计划（草案），拟向

80 人授予限制性股票数量 848 万股，授予价格 5.29 元/股，占公司总股本的 1.57%。 

 

1.   2021 年归母净利润同增 33.55%，环卫装备表现亮眼 

2021 年归母净利润同增 33.55%，重工有限实现业绩承诺。2021 年公司实现营业收

入 37.57 亿元，同比增长 7.82%；归母净利润 3.93 亿元，同比增长 33.55%。其中，重工

有限实现扣除非经营性损益归母净利润 2.39 亿元，超过业绩承诺的 2.00 亿元，完成 2021

年度业绩承诺。 

环卫装备同增 33.17%贡献主增长，工程机械承压。分板块来看，1）环卫装备业务：

2021 年环卫装备实现收入 15.99 亿元，同比增长 33.17%，其中新能源环卫设备实现营

业收入 7.38 亿元，同比增长 18.5%，环卫装备毛利率同比下降 3.43pct 至 28.48%，环卫

装备销量增长带动收入快速提升，毛利率的下降主要系成本上行及行业竞争较为激烈所

致。2）环卫服务业务：2021 年环卫服务实现收入 6.05 亿元，同比增长 22.57%，环卫服

务毛利率同比上升 0.71pct 至 24.39%。3）工程机械业务：2021 年工程机械实现收入 13.49

亿元，同比下降 7.88%，工程机械毛利率同比下降 1.55 个百分点至 29.81%，收入有所

下滑主要受国内房地产行业下行，固定资产投资放缓等因素影响，毛利率下降系大宗原

材料涨价影响为主。4）汽车内饰业务：2021 年汽车内饰业务实现收入 0.24 亿元，同比

减少 73.70%，汽车内饰毛利率同比增长 16.63pct 至 36.44%，汽车内饰业务为公司重组

前业务，规模较小，新客户拓展进展较缓慢，未来随着公司主营业务变更，集中资源发

展核心业务，计划将逐步减少汽车内饰业务规模 。 

大型研发项目结项减少研发费用率，期间费用率下降 0.94pct 至 18.87%。2021 年

公司期间费用同比增长2.72%至7.09亿元（可比口径），期间费用率下降0.94pct至18.87%。

其中，销售、管理、研发、财务费用同比分别增加 16.91%、增加 0.33%、减少 7.60%、

增加 337.93%至 3.65 亿元、1.95 亿元、1.75 亿元、-0.26 亿元；销售、管理、研发、财务

费用率分别上升 0.76pct、下降 0.39pct、下降 0.78pct、下降 0.53pct 至 9.73%、5.19%、

4.65%、-0.70%。研发费用率下降较多主要系部分大型研发项目已于2020年底结项所致，

销售费用率上升系公司增加销售人员拓展销售渠道，相关费用同步增加所影响。 

应对疫情增加备货&支付应付账款，经营性现金流有所下降。1）2021 年年度公司

经营活动现金流净额 0.84 亿元，同比减少 81.86%，主要原因是应对疫情增加备货，应

付账款到期支付增加，2021 年公司销售商品提供劳务收到的现金/营业收入达 106.32%，

同比提升 3.86pct，销售收现能力良好；2）投资活动现金流净额-0.05 亿元，由去年同期
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0.34 亿元转负，主要原因为本期理财金额增加；3）筹资活动现金流净额 9.06 亿元，去

年同期为-12.53 亿元，主要系实施限制性股票激励计划增发股本所致。 

 

2.   环卫电车份额维持第一 28.5%，环卫服务在手年化 7.6 亿元 

新能源环卫装备销量高增 41.84%，电车油车齐发力市占率冲击龙头地位。据中汽

数据终端零售数据（上险数）统计，截至 2021 年环卫设备行业 6 年需求规模复合增速

为 10.5%，处于平稳长期增长期；受 2019-2020 年国六切换需求透支、基础建设放缓、

新冠疫情反复等因素影响，2021 年我国环卫车辆上险 10.2 万辆，同比下降 11.30%，其

中新能源车上险 4,052 台，同比增长 9.1%，行业渗透率 4%。公司全年环卫设备销量实

现高增，同比增长 64.15%，共销售环卫车辆 4,450 台，其中新能源环卫车辆 1278 台，

同比增长 41.84%，传统环卫车辆 3172 台，同比增长 75.24%，销售及售后网络覆盖全

国超 80%的城市及县级市。从上险数据口径可得，2021 年公司环卫车辆上险 3,954 台，

同比增幅达到 57.0%，行业排名第四，同比提升六位；新能源环卫车辆上险 1,156 台，

同比增幅达到 46.9%，市场占有率达到 28.5%，位居行业第一，且 2014 年至今新能源

环卫车辆保有量稳居行业第一。公司传统装备及电动装备领域持续发力，维持电动装备

市场份额龙头地位，加大力度投入传统装备领域，增强上装能力及综合装备制造实力。 

环卫服务市场开拓顺利，在手年化同增 20.4%达 7.6 亿元。据环境司南数据统计，

2021 年全国环卫市场化开标项目年化额 716 亿元，较 2020 年增长 4.4%，未来市场越来

越倾向于项目管理规范且具有品牌优势、技术优势和资金优势的企业。公司承接运营了

包括江苏苏州、无锡、湖北监利、山东济宁、河南郑州经开区、郑州航空港区、登封、

巩义、信阳、漯河临颍等 60 余个环卫运营服务项目，已形成“快、精、值、智、新”特

点。2021 年，傲蓝得中标项目年化额 1.91 亿元，截至 2021 年 12 月 31 日，公司在运营

的环卫服务项目年化额 7.6 亿，较 2020 年底增长 20.4%。 

 

3.   首次回购股份储备员工持股，二期股权激励落地 

拟以自有资金首次回购公司股份，储备员工持股计划。公司于 3 月 16 日公告首次

回购公司股份，用途为未来实施公司员工持股计划，回购股份资金总额在 5000 万元

~10000 万元间，回购价格不超过 14 元/股，回购股份期限不超过 12 个月，且相关股东

在未来 6 个月中无减持公司股份的计划。在回购股份价格上限 14 元/股假设下，按照回

购金额上限 10,000 万元/下限 5000 万元测算，公司预计可回购股份数量分别约 714.29 万

股/357.14 万股，占公司已发行总股本的 1.33%/0.66%。截至 3 月 16 日，公司通过集中

竞价交易方式首次回购股份 111.04 万股，占公司总股本的比例为 0.21%，成交最高价为

10.40 元/股，最低价为 9.38 元/股，已支付的总金额为 1119.18 万元（含交易费用）。本
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次回购股份有助于完善公司长效激励机制，激发团队活力，有利于增强投资者信心。 

一期股权激励解锁条件达成，二期股权激励持续加码。2021 年限制性股票激励计划

由公司以 6.94 元/股的授予价格向 74 名激励对象授予 1,709 万股限制性股票。公司 2021

年剔除激励成本的扣非归母净利润为30,187.17万元，较2020年可比净利润增长33.21%，

满足第一个解除限售期公司业绩考核目标。公司公告 2022 年限制性股票激励计划，拟

授予的限制性股票数量 848 万股，占公司股本总额的 1.57%，激励对象共 80 人，授予价

格 5.29 元/股，考核年度为 2022-2024 年，业绩考核基准为每个解除限售期前两年的剔

除激励成本净利润的平均值，考核目标为 2022-2024 年剔除激励成本的净利润相对以上

基准值的增长率分别不低于 16%、17%、15%。 

 

4.   环卫新能源十年五十倍成长，制造及服务优势铸就环卫蓝海中

新宇通 

碳中和助力大国崛起，环卫新能源促能源结构调整。中国“2030 碳达峰、2060 碳

中和”已上升至前所未有的高度，成为大国崛起的必要筹码。中国公路交通碳排放占比

约 8%，新能源替代可实现交通部门全减碳。 根据国际能源署（IEA），公路交通部门对

中国整体碳排放贡献约 8%。 IEA 采用 2006 IPCC Guidelines 对各部门碳排放进行核

算。依据方法学，公路交通实现新能源替代，将可以实现公路交通单部门 100%减碳。 

公共领域车辆新能源潜力大，环卫新能源碳减排效率突出。公共领域车辆存量新能

源替代率，公交（46.8%）、出租（5.5%）、环卫（2.4%）、物流（2%），远低于政策规划

目标。新能源环卫车 a)大排量为主上装副发动机增加排量，b)柴油机占比 90%排放因子

高，c)低速运行车辆油耗排放高，新能源替代减排效果好。环卫服务公益属性，环卫作

业特点完美契合电动车运营习惯，新能源替代政策推动强而有力。 

电动份额稳固第一存量区域优势强化，传统装备放量增强上装渠道。据中汽数据终

端零售数据（上险数）显示，截至 2021 年，公司环卫装备销量同增 64.15%，市占率约

3.87%，首进前四。1）2021 年电动装备份额大增至 28.5%行业第一，存量区域优势强

化。2021 年公司电动装备上险数 1156 辆，同增 46.9%，市占率 28.5%，全年稳固行业第

一，较 2020 年市占率 21.42%提升了 7.08pct。销量增长最多地区为广东、河北、河南和

北京区域，均为公司存量优势区域，同时公司在四川、上海、浙江地区实现新领域快速

拓展，验证公司核心竞争力。2022M1 公司电动装备销量 175 辆，同增 150%，市占率

41.97%，同比提升 17.14%，固化龙头地位。2）2021 年传统装备份额同升 1.26pct 至

2.76%，助力上装能力增强实现渠道拓展。2021 年公司传统装备上险市占率同升 1.26pct

至 2.76%。2020 年公司省外传统装备销量市占率均低于 4%，2021 年实现 6 省市销量市

占率超 4%，省外份额全面扩张，市占率提升明显的区域为吉林、辽宁、安徽、江西、重
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庆等。公司在黑龙江、吉林、内蒙古、贵州、海南、宁夏 6 省实现传统装备纯渠道拓展，

传统装备的快速成长将助力公司开拓渠道资源，增强装备上装能力。 

环卫新能源十年五十倍成长，制造及服务优势铸就环卫蓝海中新宇通。依托集团制

造能力&服务优势突出：1）制造端：底盘一体化&电池集采降成本，定制底盘&产品迭

代彰显技术实力。2）服务端：全国深层覆盖，1900+服务网点数倍于同行，售后服务半

径 60km 内。3）电动化弹性最大：2021 年新能源装备收入占装备比近半居上市公司首

位，未来电动化趋势下业绩弹性最大。 

盈利预测与投资评级：公司凭借制造及服务优势享环卫电动化长期红利，环卫装备

和环卫服务业绩有望高增，考虑到工程机械业务的波动性，我们将公司 2022-2023 年归

母净利润从 4.54/5.69 亿元下调至 3.26/3.83 亿元，预计 2024 年归母净利润为 4.59 亿元，

当前市值对应 2022-2024 年 PE 为 17/14/12 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：新能源渗透率不及预期，市场竞争加剧，大宗商品上行 
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宇通重工三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,587 4,098 4,803 5,644  营业总收入 3,757 4,181 4,917 5,843 

货币资金及交易性金融资产 1,910 2,127 2,386 2,730  营业成本(含金融类) 2,687 3,025 3,539 4,179 

经营性应收款项 830 1,047 1,366 1,703  税金及附加 31 42 49 58 

存货 429 481 562 664  销售费用 365 418 492 584 

合同资产 170 188 221 263     管理费用 195 230 270 345 

其他流动资产 247 256 268 284  研发费用 175 209 252 296 

非流动资产 1,190 1,283 1,406 1,558  财务费用 -26 -26 -27 -28 

长期股权投资 4 5 7 8  加:其他收益 140 90 98 117 

固定资产及使用权资产 458 473 506 555  投资净收益 26 27 32 38 

在建工程 2 7 15 25  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 259 299 349 409  减值损失 -23 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 2 2 2 

长期待摊费用 4 5 6 7  营业利润 475 402 473 566 

其他非流动资产 464 494 524 554  营业外净收支  11 5 5 7 

资产总计 4,777 5,381 6,209 7,202  利润总额 486 407 478 573 

流动负债 2,075 2,317 2,718 3,201  减:所得税 49 45 53 63 

短期借款及一年内到期的非流动负债 23 73 133 203  净利润 437 362 426 510 

经营性应付款项 1,220 1,284 1,454 1,660  减:少数股东损益 44 36 43 51 

合同负债 75 85 99 117  归属母公司净利润 393 326 383 459 

其他流动负债 757 874 1,032 1,220       

非流动负债 331 331 332 332  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.73 0.60 0.71 0.85 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 426 345 409 494 

租赁负债 0 1 1 2  EBITDA 534 383 450 538 

其他非流动负债 330 330 330 330       

负债合计 2,406 2,648 3,050 3,533  毛利率(%) 28.48 27.65 28.02 28.48 

归属母公司股东权益 2,212 2,538 2,921 3,380  归母净利率(%) 10.46 7.79 7.79 7.85 

少数股东权益 159 195 238 289       

所有者权益合计 2,371 2,733 3,159 3,668  收入增长率(%) 7.82 11.29 17.61 18.84 

负债和股东权益 4,777 5,381 6,209 7,202  归母净利润增长率(%) 33.55 -17.08 17.58 19.75 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 84 264 327 429  每股净资产(元) 4.10 4.71 5.42 6.27 

投资活动现金流 -5 -76 -104 -128  最新发行在外股份（百万股） 539 539 539 539 

筹资活动现金流 91 49 56 63  ROIC(%) 17.89 11.80 11.94 12.27 

现金净增加额 170 237 279 364  ROE-摊薄(%) 17.76 12.84 13.11 13.57 

折旧和摊销 109 38 40 44  资产负债率(%) 50.36 49.21 49.12 49.06 

资本开支 -35 -91 -124 -154  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.81 16.66 14.17 11.83 

营运资本变动 -416 -212 -249 -257  P/B（现价） 2.45 2.14 1.86 1.61 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，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。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


