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公司发布《2021年限制性股票激励计划（草案）》，拟授予限制性股票 1717万

股，占总股本的 3.29%，激励对象涵盖董事长、副总经理等核心管理人员共 75

人，授予价格为 6.94元/股。解除限售考核年度为 21-23年，以 20年可比净利

润为基础，21-23年剔除激励成本的净利润增长不低于 18%/36%/58%。 

核心观点 

 股权激励方案落地，增速目标稳健、激励力度超预期，核心层与公司利益进

一步绑定：本次股权激励系资产重组后，理顺核心管理层与公司利益的关键

一环，拟授予限制性股票数量占公司总股本的 3.29%，其中董事长戴领梅占

比 0.96%、副总经理胡锋举占比 0.19%、其他核心管理人员占比 2.14%，

股权激励力度超市场预期。解除限售考核年度为 21-23 年，以 20 年可比净

利润为基础（20 年宇通重工+原宏盛扣非净利润），21-23 年公司剔除激励

成本的净利润（扣非净利润加回激励费用）增长不低于 18%/36%/58%。 

 新能源环卫装备助力增长，龙头强势突围：电动环卫装备为公司业绩增长的

主要驱动力，根据交强险数据，2020 年公司纯电动环卫装备销量 792 辆，

同比+21%，预计贡献公司归母净利润的 42%。同时 20 年宇通纯电动市占

率同比+4pct 至 20%，成本、供应链、技术、渠道优势助力宇通长期成长。 

 多地出台新能源环卫装备采购规划，环卫装备领域电动化大势所趋：继合肥

明确 21 年环卫用车新增及更换环卫装备全部选用新能源车后，上海发布十

四五规划加大新能源车推广力度，我们预计 21-22 年新能源环卫车销量快速

扩张至 1.3/3.0 万辆（vs20 年 0.4 万辆），渗透率达 10%、20%。 

财务预测与投资建议 

 根据公司 20 年业绩预告、环卫装备上险数据、及费用计提情况，我们预计

20-22 年公司归母净利为 2.99/4.65/6.15 亿元，其中 21 年新能源环卫车净

利润为 2.85 亿元（给予 21 年 PE28x），工程机械、传统环卫装备及服务

1.80 亿元（给予 21 年 PE15x），给予目标价 20.45 元，维持买入评级。 

风险提示 

 新能源环卫车采购需求下降风险，渗透率提升不及预期风险，市场竞争加剧

风险，价格下滑风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 02月 08日） 14.54 元 

目标价格 20.45 元 

52 周最高价/最低价 16.66/8.52 元 

总股本/流通 A 股（万股） 52,228/15,568 

A 股市值（百万元） 7,594 

国家/地区 中国 

行业 环保 

报告发布日期 2021 年 02 月 08 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 2.38 8.91 17.63 52.57 

相对表现 0.9 3.74 3.6 45.58 

沪深 300 1.48 5.17 14.03 6.99 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 50 58 3,042 4,633 6,847 

  同比增长(%) 350.7% 16.6% 5135.1% 52.3% 47.8% 

营业利润(百万元) 8 7 393 583 758 

  同比增长(%) 666.9% -5.0% 5142.6% 48.3% 30.1% 

归属母公司净利润(百万元) 5 2 299 465 615 

  同比增长(%) 429.4% -62.9% 16060.6% 55.4% 32.1% 

每股收益（元） 0.01 0.00 0.57 0.89 1.18 

毛利率(%) 35.2% 28.3% 32.5% 33.3% 31.9% 

净利率(%) 10.0% 3.2% 9.8% 10.0% 9.0% 

净资产收益率(%) 5.0% 1.8% 69.0% 46.7% 40.0% 

市盈率 1,520.0 4,101.4 25.4 16.3 12.4 

市净率 74.8 73.4 9.9 6.2 4.1 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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宇通重工利刃出鞘，剑指新能源环卫龙头 2020-12-19 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 33 70 1,132 1,727 2,616  营业收入 50 58 3,042 4,633 6,847 

应收票据、账款及款项融资 40 13 624 950 1,404  营业成本 32 42 2,054 3,091 4,664 

预付账款 0 0 0 0 0  营业税金及附加 1 1 30 46 68 

存货 0 4 202 304 458  营业费用 0 2 252 491 726 

其他 2 1 0 0 0  管理费用及研发费用 9 7 370 479 696 

流动资产合计 75 88 1,957 2,981 4,478  财务费用 (0) (0) (6) (14) (22) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 0 (0) 2 1 1 

固定资产 0 1 96 181 256  公允价值变动收益 1 0 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0 0  投资净收益 0 0 5 5 5 

无形资产 0 0 0 0 0  其他 0 0 48 39 40 

其他 114 115 266 266 266  营业利润 8 7 393 583 758 

非流动资产合计 115 116 362 447 522  营业外收入 0 0 10 10 10 

资产总计 189 204 2,320 3,428 5,000  营业外支出 0 0 10 10 10 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 8 7 393 582 758 

应付票据及应付账款 12 20 1,188 1,788 2,697  所得税 2 3 50 73 96 

其他 18 18 0 0 0  净利润 6 5 343 509 662 

流动负债合计 30 38 1,188 1,788 2,697  少数股东损益 1 3 44 44 48 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 5 2 299 465 615 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.01 0.00 0.57 0.89 1.18 

其他 25 25 287 287 287        

非流动负债合计 25 25 287 287 287  主要财务比率      

负债合计 55 63 1,475 2,075 2,984   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 33 37 81 124 172  成长能力      

实收资本（或股本） 161 161 522 522 522  营业收入 350.7% 16.6% 5135.1% 52.3% 47.8% 

资本公积 212 212 212 212 212  营业利润 666.9% -5.0% 5142.6% 48.3% 30.1% 

留存收益 (272) (270) 29 495 1,109  归属于母公司净利润 429.4% -62.9% 16060.6% 55.4% 32.1% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 135 140 845 1,353 2,016  毛利率 35.2% 28.3% 32.5% 33.3% 31.9% 

负债和股东权益总计 189 204 2,320 3,428 5,000  净利率 10.0% 3.2% 9.8% 10.0% 9.0% 

       ROE 5.0% 1.8% 69.0% 46.7% 40.0% 

现金流量表       ROIC 4.7% 3.3% 68.6% 45.2% 38.2% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 6 5 343 509 662  资产负债率 29.0% 31.1% 63.6% 60.5% 59.7% 

折旧摊销 0 0 5 15 25  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (0) (0) (6) (14) (22)  流动比率 2.48 2.28 1.65 1.67 1.66 

投资损失 0 0 (5) (5) (5)  速动比率 2.48 2.19 1.48 1.50 1.49 

营运资金变动 (29) 32 340 171 300  营运能力      

其它 (0) (0) (2) 1 1  应收账款周转率 2.5 2.2 9.6 5.9 5.8 

经营活动现金流 (23) 37 674 676 962  存货周转率 16.7 22.4 19.8 12.1 12.1 

资本支出 0 (1) (100) (100) (100)  总资产周转率 0.3 0.3 2.4 1.6 1.6 

长期投资 (1) (0) 115 0 0  每股指标（元）      

其他 1 1 5 5 5  每股收益 0.01 0.00 0.57 0.89 1.18 

投资活动现金流 0 (1) 20 (95) (95)  每股经营现金流 -0.14 0.23 1.29 1.29 1.84 

债权融资 0 0 0 0 0  每股净资产 0.19 0.20 1.46 2.35 3.53 

股权融资 0 0 361 0 0  估值比率      

其他 0 1 6 14 22  市盈率 1,520.0 4,101.4 25.4 16.3 12.4 

筹资活动现金流 0 1 367 14 22  市净率 74.8 73.4 9.9 6.2 4.1 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 962.8 992.7 19.0 12.8 9.8 

现金净增加额 (23) 37 1,062 596 889  EV/EBIT 964.7 1,015.5 19.3 13.1 10.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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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
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先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证
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