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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 12.26 

一年最低/最高价 7.00/15.07 

市净率(倍) 2.76 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,325.56 

总市值(百万元) 6,696.17 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.45 

资产负债率(%,LF) 44.57 

总股本(百万股) 546.18 

流通 A 股(百万股) 189.69  
 

相关研究  
《宇通重工(600817)：归母高增

33.55%，龙头优势强化》 

2022-04-01 

《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 
  

买入（首次） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,585 4,350 5,374 6,626 

同比 -5% 21% 24% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 386 414 503 616 

同比 -2% 7% 22% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.71 0.76 0.92 1.13 

P/E（现价&最新股本摊薄） 17.36 16.18 13.32 10.88 
  

[Table_Tag] 关键词：#新需求、新政策 #业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件： 2022 年公司实现营业收入 35.85 亿元，同降 4.56%；归母净利
润 3.86 亿元，同降 1.86%，扣非归母净利润 2.9 亿元，同增 16.26%，高
于我们的预期。 

 重工有限完成业绩承诺，2022Q4 业绩大超预期。2022 年重工有限实现
归母净利润 3.82 亿元，扣非 2.91 亿元，超过业绩承诺的 2.24 亿元。
2022Q4 公司实现营收 11.88 亿元，同增 21.82%；归母净利润 1.49 亿元，
同增 157.78%，环比 Q3 增长 114.68%，我们认为主要系 Q4 公司环卫新
能源装备，尤其是氢能源装备放量带来的量利齐升所致。 

 环卫新能源贡献主增长拉高毛利率，矿用装备表现亮眼。2022 年，1）
环卫装备：实现收入 17.84 亿元，同增 11.59%，毛利率同升 3.86pct 至
32.34%，收入增长来自环卫新能源装备销量的增长，毛利率提升系高毛
利的电动、氢能源环卫装备占比提升带动。2）环卫服务：实现收入 7.01

亿元，同增 15.89%，毛利率同升 5.35pct 至 29.74%。3）工程机械：实
现收入 9.72 亿元，同降 27.98%，毛利率同降 6.56pct 至 23.25%，收入
主要系基础工程机械受房地产下行，固定资产投资放缓等因素影响。其
中矿用装备表现亮眼，实现收入 6.71 亿元，同增 123.10%。 

 环卫新能源放量有望加速，公司新能源装备维持龙头地位，氢燃料产品
小有放量。2023 年公共领域车辆全面电动化先行区试点启动，明确试点
城市公交、出租、环卫、邮政快递、城市物流配送领域新能源渗透率力
争达 80%。伴随着政策力度的加强，环卫新能源渗透率有望加速提升。
据交强险数据，2022 年公司环卫车上险 3,931 台，行业排名第四；其中，
新能源环卫车上险 1,400 台，同增 21.11%，市占率达 28.71%，保有量
连续三年稳居行业第一；燃料电池产品上险 107 台，市占率 49.77%，
行业第一，当前燃料电池产品单价高盈利强，有效增厚公司业绩。 

 绿色&智慧矿山常态化开展，打造新能源矿用装备第一品牌。2022 年，
公司在新能源矿用车领域继续保持行业第一品牌的竞争优势，通过渠道
扩展和模式创新，充电、换电、线控底盘等新能源矿用车项目不断签约
落地，公司纯电动矿用车已在全国 28 个省份，超过 100 个矿区批量运
营或试运营，广泛应用于矿山/港口运输、隧道施工等各类工作场景。 

 盈利预测与投资评级：考虑环卫新能源行业政策积极推行，电动装备&

氢能源产品放量有望加速，我们将公司 2023-2024 年归母净利润从
3.83/4.59 亿元上调至 4.14/5.03 亿元，预计 2025 年归母净利润达 6.16 亿
元，当前市值对应 2023-2025 年 PE 为 16/13/11 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，大宗商品价格上行。  
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事件：公司发布 2022 年年度报告，2022 年公司实现营业收入 35.85 亿元，同比下

降 4.56%；归母净利润 3.86 亿元，同比下降 1.86%，扣非归母净利润 2.9 亿元，同比增

长 16.26%，高于我们的预期。 

1. 环卫新能源装备贡献主增长，Q4 业绩超预期 

重工有限完成业绩承诺，2022Q4 业绩大超预期。2022 年公司实现营业收入 35.85

亿元，同降 4.56%；归母净利润 3.86 亿元，同降 1.86%。其中，重工有限实现营业收入

35.85 亿元，归母净利润 3.82 亿元，扣非归母净利润 2.91 亿元，超过业绩承诺的 2.24 亿

元。2022Q4 公司实现营业收入 11.88 亿元，同增 21.82%；归母净利润 1.49 亿元，同增

157.78%，环比 Q3 增长 114.68%，我们认为主要系 Q4 公司环卫新能源装备，尤其是氢

能源装备放量带来的量利齐升所致。 

环卫新能源贡献主增长拉高毛利率，矿用装备表现亮眼。分板块来看，1）环卫装

备业务：2022 年公司环卫装备实现收入 17.84 亿元，同比增长 11.59%，毛利率同比上升

3.86pct 至 32.34%，收入的增长主要来自环卫新能源装备销量的增长，盈利能力增强主

要由高毛利的电动、氢能源环卫装备占比提升带动。2）环卫服务业务：2022 年公司环

卫服务实现收入 7.01 亿元，同比增长 15.89%，毛利率同比上升 5.35pct 至 29.74%。3）

工程机械业务：2022 年公司工程机械实现收入 9.72 亿元，同比下降 27.98%，毛利率同

比下降 6.56pct 至 23.25%，收入下滑主要系基础工程机械受国内房地产行业下行，固定

资产投资放缓等因素影响销售减弱，毛利率主要受大宗原材料涨价影响而下降。其中，

2022 年公司矿用装备表现亮眼，实现营业收入 6.71 亿元，同比大幅增长 123.10%，系公

司在工程机械中积极拓展并维持高份额的细分领域。 

激励费用减少，期间费用率下降 1.91pct 至 16.97%。2022 年公司期间费用同比下

降 14.21%至 6.08 亿元，期间费用率下降 1.91pct 至 16.97%。其中，销售、管理、研发、

财务费用同比分别减少 0.19%、减少 44.02%、减少 8.55%、增加 2.7%至 3.65 亿元、1.09

亿元、1.6 亿元、-0.26 亿元；销售、管理、研发、财务费用率分别上升 0.45pct、下降

2.15pct、下降 0.19pct、下降 0.01pct 至 10.18%、3.05%、4.46%、-0.72%。管理费用率下

降较多主要系股权激励费用分摊规则、事业部业绩考核等原因未能全部解锁，导致限制

性股票股权激励费用计提减少及对管理团队计提的超业绩激励基金减少所致。 

地方政府支付能力减弱，经营性现金流承压。1）2022 年公司经营活动现金流净额

-0.90 亿元，同比减少 206.29%，现金流减弱主要系政府回款延迟及 2022 年到期支付款

项增多所致；2）投资活动现金流净额-1.88 亿元，同比变动较大主要系本期理财金额增

加；3）筹资活动现金流净额-2.77 亿元，同比减少 405.7%，主要系利润分配所致。 
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2.   环卫电车龙头份额稳固，氢燃料车放量增厚盈利 

公共领域车辆全面电动化试点启动，环卫新能源放量有望加速。2023 年 2 月，工信

部等八部门发布《关于组织开展公共领域车辆全面电动化先行区试点工作的通知》，试

点期为 2023—2025 年。《通知》明确试点领域新增及更新车辆中新能源汽车比例显著提

高，其中城市公交、出租、环卫、邮政快递、城市物流配送领域力争达到 80%。相较于

此前《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》要求 2021 年起国家生态文明试验区、

大气污染防治重点区域新增或更新公交、出租、物流配送等公共领域车辆新能源汽车比

例不低于 80%，本次试点工作进一步明确时间阶段，加快落实电动化目标，且区域范畴

从国家生态文明试验区、大气污染防治重点区域扩大至全国，以城市为主体自愿申报编

写试点工作方案。我们认为伴随着政策力度的加强，环卫新能源渗透率有望加速提升。 

新能源环卫装备维持龙头地位，氢燃料车初露锋芒。根据中汽数据终端零售数据统

计，2022 年公司环卫车辆上险 3,931 台，行业排名第四；其中，新能源环卫车辆上险

1,400 台，同比增幅 21.11%，市场占有率达到 28.71%，保有量连续三年稳居行业第一；

新能源环卫车辆中燃料电池产品上险 107 台，市场占有率 49.77%，位居行业第一，当

前燃料电池产品单价高盈利强，有效增厚公司业绩。随着公司在环卫装备领域持续发力，

维持电动装备市场份额龙头地位，加大投入传统装备领域，逐步提升上装能力及综合装

备制造实力，持续扩大品牌影响力，增强竞争实力。 

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，服务网点数倍于同行，售后服务及时。3）

电动化弹性最大：2022 年新能源装备收入占装备比居上市公司首位，未来电动化趋势下

业绩弹性最大。 

 

3.新能源矿用装备第一品牌，环卫服务稳定增长 

绿色&智慧矿山常态化开展，公司打造新能源矿用装备第一品牌。伴随着国家“绿

色矿山”建设的常态化开展，以及“智慧矿山”建设的新要求，矿用车电动化和智能化

发展也将处于整个工程机械行业的前列。公司持续开展产品研发和产品升级，陆续推出

新一代产品和大吨位产品，持续提升产品质量和客户满意度。2022 年，公司在新能源矿

用车领域继续保持行业第一品牌的竞争优势，通过渠道扩展和模式创新，充电、换电、

线控底盘等新能源矿用车项目不断签约落地，公司新能源矿用车的市场口碑和影响力得

到进一步巩固提升。公司纯电动矿用车目前已在全国 28 个省份，超过 100 个矿区批量

运营或试运营，产品已涵盖 60t、90t、105t、115t 等多个系列，广泛应用于矿山运输、

港口运输、隧道施工等各类工作场景。 
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环卫服务市场稳健拓展，在手年化同增 7.89%达 8.2 亿元。据环境司南数据统计，

2022 年全国环卫市场化开标项目年化额 692 亿元，较 2021 年减少 3.35%，中标企业数

量约 8,200 余家，环卫服务行业龙头企业集中度提升不明显，行业前十家市场集中度相

比 2021 年基本持平，前三十家市场集中度相比 2021 年提升 0.19 个百分点。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 60 余个环卫运营服务项目，打造了完善的精细化管理体系、新能源解决方案、科技

创新服务能力、农村垃圾分类等核心竞争优势。2022  年，公司为加强应收账款风险管

控，主动退出部分回款较差的项目，截至 2022 年底，公司在运营的环卫服务项目年化

额 8.2 亿。 

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

业绩有望高增，考虑到环卫新能源行业政策积极推行，电动装备&氢能源产品放量有望

超预期，我们将公司 2023-2024 年归母净利润从 3.83/4.59 亿元上调至 4.14/5.03 亿元，

预计 2025 年归母净利润达 6.16 亿元，当前市值对应 2023-2025 年 PE 为 16/13/11 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，大宗商品价格上行。 
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,356 4,139 5,138 6,336  营业总收入 3,585 4,350 5,374 6,626 

货币资金及交易性金融资产 1,152 2,020 2,436 2,975  营业成本(含金融类) 2,527 2,977 3,726 4,644 

经营性应收款项 1,062 1,088 1,492 1,931  税金及附加 28 43 54 66 

存货 329 473 592 738  销售费用 365 436 537 663 

合同资产 462 196 242 298     管理费用 109 261 310 366 

其他流动资产 352 362 376 394  研发费用 160 261 296 335 

非流动资产 1,375 1,468 1,591 1,743  财务费用 -26 -17 -27 -31 

长期股权投资 12 13 15 16  加:其他收益 89 94 107 133 

固定资产及使用权资产 390 405 438 488  投资净收益 35 28 35 43 

在建工程 23 28 36 46  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 249 289 339 399  减值损失 -71 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 6 2 2 3 

长期待摊费用 2 3 4 5  营业利润 481 512 623 762 

其他非流动资产 698 728 758 788  营业外净收支  12 5 5 7 

资产总计 4,731 5,607 6,729 8,078  利润总额 494 517 628 769 

流动负债 1,804 2,220 2,783 3,448  减:所得税 76 57 69 85 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 50 110 180  净利润 418 460 559 684 

经营性应付款项 1,090 1,264 1,531 1,845  减:少数股东损益 32 46 56 68 

合同负债 38 83 104 130  归属母公司净利润 386 414 503 616 

其他流动负债 676 822 1,036 1,292       

非流动负债 304 305 305 306  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.71 0.76 0.92 1.13 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 415 454 544 669 

租赁负债 0 1 1 2  EBITDA 516 492 585 713 

其他非流动负债 304 304 304 304       

负债合计 2,108 2,525 3,088 3,753  毛利率(%) 29.52 31.55 30.66 29.92 

归属母公司股东权益 2,430 2,844 3,347 3,962  归母净利率(%) 10.76 9.52 9.36 9.29 

少数股东权益 193 239 294 363       

所有者权益合计 2,622 3,082 3,641 4,325  收入增长率(%) -4.56 21.32 23.54 23.30 

负债和股东权益 4,731 5,607 6,729 8,078  归母净利润增长率(%) -1.86 7.33 21.50 22.42 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -90 914 481 619  每股净资产(元) 4.45 5.21 6.13 7.25 

投资活动现金流 -188 -75 -101 -123  最新发行在外股份（百万股） 546 546 546 546 

筹资活动现金流 -277 49 56 63  ROIC(%) 13.98 14.04 14.07 14.42 

现金净增加额 -555 888 436 559  ROE-摊薄(%) 15.87 14.55 15.03 15.54 

折旧和摊销 101 38 40 43  资产负债率(%) 44.57 45.03 45.89 46.46 

资本开支 -31 -91 -124 -153  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.36 16.18 13.32 10.88 

营运资本变动 -630 315 -281 -302  P/B（现价） 2.76 2.35 2.00 1.69 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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