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行业走势图 

新能源环卫政策驱动力或超预期 
 

事件： 

《河北省深入实施大气污染综合治理十条措施》公布：石家庄、唐山、邢台、
邯郸等“退后十”城市及雄安新区等城市建成区、冬奥会赛区新增及更新的
环卫（清扫车和洒水车）、邮政、城市物流配送车辆，全部使用新能源汽车，
其他通道城市比例达到 80%。 

点评 
新能源环卫政策频率高、力度大，“碳中和”驱动力或超预期 

我们认为目前新能源环卫车景气走高的核心推力是政策。在碳中和大背景
下，叠加环卫怠速作业的特殊性以及强示范效应，新能源环卫车的推广逻
辑更加稳固，政策支撑明确走强。2021 年以来，多地陆续公布具体的新能
源环卫车规划：海南省印发了《海南省清洁能源汽车推广 2021 年行动计划》，
计划 2021 年新增及更换的环卫车新能源比例不低于 50%；上海发布《上海
市加快新能源汽车产业发展实施计划（2021-2025 年）》，计划到 2025 年环
卫车辆新能源占比超过 80%。此次河北省《十条措施》提出重点城区新增及
更新环卫车新能源渗透率 100%，政策节奏快且力度强。我们认为在碳中和
的明确方向下，环卫新能源政策驱动力或将超预期。 

政策驱动叠加经济性改善，渗透率抬升节奏有望加快 

全周期来看，新能源环卫车已无劣势，但高企的初始价格仍为新能源渗透率
提升的关键阻碍。我们认为在以下两方面的驱动下价格有望走低：1）以磷
酸铁锂动力电池降价带动的成本优化，预计在原材料价格走低、产能持续跟
进以及或有的技术突破下，成本端存 20%-30%的优化空间；2）主要标的新
能源环卫装备毛利率远高于传统装备，在未来新进者增多、市场化深入的趋
势下，毛利率或将有所回调。在政策驱动走强、经济性持续改善趋势下，渗
透率提升或将加速。中性假设下，我们预计 2025 年新能源环卫装备需求量
约 5.2 万台，新增装备新能源渗透率 29%，对应 2025 年市场空间约 312 亿。 

尚处早期高集中度阶段，头部公司高速增长 

从渗透率来看，2020 年前三季度销量占比不足 5%；从集中度来看，当前新
能源环卫车集中度远高于传统环卫装备市场，2019 年环卫装备市场 CR5 约
为 49%，而新能源环卫车市场集中度高达 82%。结合行业数据以及集中度特
征，行业当前正处于典型的早期导入阶段，渗透率或将在政策及价格催化下
持续抬升。当前阶段竞争格局并非重点，在渗透率快速提升之际，行业主要
参与者或将持续受益。 

投资建议：我们认为在政策不断超预期及经济性优化下，环卫装备行业的新
能源化是较为清晰的产业趋势，主要标的在行业放量背景下有望深刻受益，
建议关注高权重、强研发、深底蕴的宇通重工重组标的【ST 宏盛】，环卫装
备行业龙头【盈峰环境】，以及新能源板块快速成长的【龙马环卫】。 

风险提示：新能源环卫车规划落地不及预期；成本降幅不及预期；市场竞争
大幅加剧的风险；相关假设不成立导致结论偏差的风险 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2021-03-04 评级 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

600817.SH ST 宏盛 16.78 买入 0.00 0.59 0.80 1.01  28.44 20.98 16.61 

000967.SZ 盈峰环境 9.15 买入 0.43 0.50 0.60 0.68 21.28 18.30 15.25 13.46 

603686.SH 龙马环卫 19.29 买入 0.65 1.04 1.27 1.55 29.68 18.55 15.19 12.45 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS  
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及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 
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 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
 

 

天风证券研究 
 

北京 武汉 上海 深圳 

北京市西城区佟麟阁路 36 号 

邮编：100031 

邮箱：research@tfzq.com 

湖北武汉市武昌区中南路 99 

号保利广场 A 座 37 楼 

邮编：430071 

电话：(8627)-87618889 

传真：(8627)-87618863 

邮箱：research@tfzq.com 

上海市浦东新区兰花路 333 

号 333 世纪大厦 20 楼 

邮编：201204 

电话：(8621)-68815388 

传真：(8621)-68812910 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com 
 
 


