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[Table_Main] 
工程机械影响全年业绩持平或微降，实际扣

非有望正增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 58 3,056 3,699 4,635 

同比（%） 16.6% 5169.0% 21.0% 25.3% 

归母净利润（百万元） 2 295 360 453 

同比（%） -62.9% 14650.0% 22.2% 25.6% 

每股收益（元/股） 0.01 0.56 0.69 0.87 

P/E（倍） 631.81 25.03  20.48  16.30       
 

注：2019A为重组前数据 

投资要点 

 事件：公司发布业绩预告，考虑重组追溯调整后口径，预计 2020 年实
现归母净利润同比减少 0 万元至 3000 万元。 

 考虑重组后预计 20 年归母净利润持平或微降，实际扣非微增。公司公
告预计 2020 年实现归母净利润 2.8 亿元至 3.1 亿元，同比减少-9.69%-

0%，我们预计归母净利润未实现正增长主要系工程机械业务 19 年承接
较大的军品订单因此基数较高所致。同时公司公告 2020 年扣非净利润
与上年同期（法定披露数据）相比，将减少 1500 万元至 4500 万元，主
要系会计准则规定只计入宇通重工重组后 2 个月的扣非净利润，1-10 月
净利润列为非经常性损益，我们预计全年公司实际扣非将实现正增长。 

 环卫电动装备销量市占率双升，环卫服务协同快速增长。据银保监会交
强险数据统计，宇通重工 20 年环卫装备销量 2499 辆，同比增长 18.16%，
市占率 2.1%，同比提升 0.33pct。其中环卫电动装备销量 790 辆，同比
增长 21.17%，市占率 20.5%，同比提升 4.1pct。2020 全年环卫电动装
备销量及市占率持续提升，环卫服务协同装备亦实现快速增长，凸显公
司在环卫新能源行业的长期竞争力，持续关注环卫市场中的新宇通。 

 环卫装备新能源渗透率公共领域内最低有望纳入环保督察，长期 20 倍
提升空间。1）碳排放有望纳入环保督察，公共领域车辆电动化政策加
码；2）环卫车低速运行排放大，减排效果显著。3）续航技术成熟；4）
全生命周期已平价油车，未来成本下降推动经济性优势于 25 年后显著
提升；5）预计 19-25 年渗透率从 3.42%提升至 15%，市场空间年化增
速 32%，25-30 年市场加速放量，渗透率提升至 80%，年化增速 48%。
6）新能源环卫装备 CR6 70%+，较传统装备 CR6 50%格局更优化。 

 装备制造能力&服务优势复制客车，新能源环卫装备行业龙头之一增长
潜力大。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，19 年装备毛利率高于同业 8.41pct，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：a.新能源环卫装备
市占率行业前 2，19 年市占率 16%。b.19 年新能源装备收入占装备比
过半居上市公司首位，未来电动化趋势下业绩弹性最大。 

 环服迎成长机遇，借力电动装备能力环服加速发展。1）电动装备能力
带动拿单能力增强，a.新能源装备投入能力提升竞标优势；b.自下而上
提升环服新能源应用比例，项目平均单价由 6.79 元/平升至 14.64 元/平。
2）新增订单平均年限增加长，异地拓展趋势显现。 

 盈利预测：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 2.95/3.60/4.53

亿元，可比口径下同比-4.2%/22.2%/25.6%，EPS 分别为 0.56/0.69/0.87
元，对应 25/20/16 倍 PE，给予“买入”评级。 

 风险提示：新能源渗透率不及预期，市场化率不及预期，市场竞争加剧 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.13 

一年最低/最高价 8.52/16.66 

市净率(倍) 74.95 

流通 A 股市值(百

万元) 
2199.75 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 0.61 

资产负债率(%) 30.63 

总股本(百万股) 522.28 

流通 A 股(百万

股) 

155.68 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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ST 宏盛三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 88 2,643  3,371  4,102    营业收入 58 3,056  3,699  4,635  

现金 70 1,424  1,789  2,185    减:营业成本 42 2,026  2,484  3,121  

应收账款 13 410  647  899    营业税金及附加 1 31  37  47  

存货 4 269  322  430    营业费用 2 290  337  424  

其他流动资产 1 539  614  589    管理费用 6 367  412  505  

非流动资产 116 1,025  1,142  1,313    财务费用 -0 4  4  9  

长期股权投资 0 0  0  0    资产减值损失 -0 -3  -3  -5  

固定资产 1 470  557  690    加:投资净收益 0 7  6  6  

在建工程 0 17  15  19    其他收益 0 0  0  0  

无形资产 0 178  211  244    营业利润 7 348  433  540  

其他非流动资产 115 360  359  359    加:营业外净收支 -0 3  2  3  

资产总计 204 3,668  4,513  5,416    利润总额 7 351  435  543  

流动负债 38 1,673  2,115  2,510    减:所得税费用 3 25  42  45  

短期借款 0 23  23  23    少数股东损益 3 32  33  45  

应付账款 20 887  619  1,217    归属母公司净利润 2 295  360  453  

其他流动负债 19 763  1,472  1,269    EBIT 5 313  388  485  

非流动负债 25 405  416  426    EBITDA 5 394  484  612  

长期借款 0 1  10  21        

其他非流动负债 25 405  406  405    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 63 2,078  2,530  2,936    每股收益(元) 0.01  0.56  0.69  0.87  

少数股东权益 37 103  135  180    每股净资产(元) 0.21  3.04  3.80  4.75  

归属母公司股东权益 103 1,487  1,847  2,300    

发行在外股份(百万

股) 161 522  522  522  

负债和股东权益 204 3,668  4,513  5,416    ROIC(%) 3.2% 17.4% 17.2% 17.7% 

       ROE(%) 3.2% 20.5% 19.8% 20.1% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 28.3% 33.7% 32.8% 32.7% 

经营活动现金流 37 447  563  684    销售净利率(%) 3.2% 9.6% 9.7% 9.8% 

投资活动现金流 -1 -82  -207  -292   资产负债率(%) 31.1% 56.7% 56.1% 54.2% 

筹资活动现金流 1 -150  8  5    收入增长率(%) 16.6% 5169% 21.0% 25.3% 

现金净增加额 37 1,354  364  397    净利润增长率(%) -62.9% 14650% 22.2% 25.6% 

折旧和摊销 0 81  96  127   P/E 3674.62  25.03  20.48  16.30  

资本开支 1 -28  116  172   P/B 65.79  4.64  3.72  2.98  

营运资本变动 32 42  76  57   EV/EBITDA 1354.39  14.79  11.38  8.45  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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