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核心观点 

 业绩符合预期，资产重组费用+环卫装备均价下降小幅拖累 20 年业绩。公

司 20 年收入/归母净利润 34.8/2.9 亿，同比+8.6%/-4.94%（追溯调整后，

追溯调整主要是因完成收购宇通重工的重大资产重组），与业绩预告一致。

业绩小幅下滑主要系：1）资产重组导致管理费用上升 29.9%；2）环卫装备

以价换量，导致装备毛利同比下滑；3）军用工程机械订单同比减少。公司

同时公告申请摘帽，交易所需自收到申请后 10 个交易日内进行回复。 

 环卫装备以价换量，毛利率不逊同行。2020 年公司环卫装备收入/毛利润

12.0/3.8 亿元，同比+13.3%/-8.8%。20 年公司环卫车销量 2711 辆，同比

+27.9%，其中新能源环卫车占比 33%达 901 辆，同比+44.4%。环卫装备以

价换量，销售均价同比-11.4%，导致整体毛利率下降-7.7pct 至 31.9%，但

因公司新能源占比高及成本优势，环卫装备整体毛利率仍不逊同行（1H20

盈峰/龙马环卫装备毛利率 30.6%/29.8%）。 

 环卫服务新签订单超预期，年化在手订单达 6.3 亿。2020 年公司环卫服务

收入/毛利润 4.9/1.2 亿元，同比+43.2%/52.5%，毛利率因社保减免和增值

税优惠同比+1.5pct 至 23.7%，2020 年公司新签年化服务订单 3.1 亿，相比

18、19 年化 1.5、1.1 亿元大幅提升，在全国企业中排名第二十一，在河南

省排名第一，年化在手订单 6.3 亿元。 

 矿用车景气度抬升，部分抵消军用工程机械收入下滑。2020 年公司工程机

械实现收入/毛利 14.6/4.6 亿，同比-9.4%/-12.2%，主因军用订单同比下降。

民用工程机械受矿用车拉动收入同比+44.1%，持续看好公司在矿用车、桥

检车、强夯机等细分领域的竞争力，及景气度提升过程中带来的盈利潜力 

财务预测与投资建议 

 我们预计 21-23 年公司归母净利为 4.65/6.15/7.78 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。 

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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

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

股价（2021年 04月 02日） 16.91 元 

目标价格 20.45 元 

52 周最高价/最低价 17.8/9.22 元 

总股本/流通 A 股（万股） 52,228/15,568 

A 股市值（百万元） 8,832 

国家/地区 中国 

行业 环保 

报告发布日期 2021 年 04 月 02 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 1.56 3.11 15.04 81.43 

相对表现 -0.57 3.65 8.77 57.12 

沪深 300 2.13 -0.54 6.27 24.31 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,208 3,484 4,998 7,262 9,789 

  同比增长(%) 6339.1% 8.6% 43.5% 45.3% 34.8% 

营业利润(百万元) 384 381 568 749 937 

  同比增长(%) 4769.8% -0.7% 49.0% 31.8% 25.1% 

归属母公司净利润(百万元) 310 294 465 615 778 

  同比增长(%) 6094.9% -4.9% 58.0% 32.4% 26.4% 

每股收益（元） 0.59 0.56 0.89 1.18 1.49 

毛利率(%) 33.1% 29.8% 30.5% 29.9% 29.4% 

净利率(%) 9.6% 8.4% 9.3% 8.5% 7.9% 

净资产收益率(%) 39.9% 18.4% 23.6% 24.6% 24.3% 

市盈率 30.0 31.6 20.0 15.1 12.0 

市净率 6.4 5.3 4.2 3.3 2.6 
 

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， 

 

 
 

 
相关报告 

股权激励落地，新能源环卫拐点突围 2021-02-08 

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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,279 1,619 2,787 3,693 4,827  营业收入 3,208 3,484 4,998 7,262 9,789 

应收票据、账款及款项融资 690 518 1,025 1,489 2,007  营业成本 2,147 2,446 3,474 5,088 6,912 

预付账款 10 14 0 0 0  营业税金及附加 33 27 39 57 77 

存货 211 293 341 500 679  营业费用 345 313 448 652 878 

其他 559 687 0 0 0  管理费用及研发费用 339 384 554 800 1,078 

流动资产合计 2,748 3,132 4,153 5,682 7,513  财务费用 2 (6) (22) (32) (43) 

长期股权投资 0 2 0 0 0  资产、信用减值损失 44 0 0 0 0 

固定资产 480 484 92 167 225  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 32 4 4 4 4  投资净收益 5 11 11 11 11 

无形资产 143 139 130 121 113  其他 82 50 54 40 40 

其他 480 528 269 269 269  营业利润 384 381 568 749 937 

非流动资产合计 1,134 1,157 495 561 611  营业外收入 10 14 14 14 14 

资产总计 3,883 4,288 4,648 6,243 8,124  营业外支出 10 1 1 1 1 

短期借款 23 0 0 0 0  利润总额 384 395 582 762 951 

应付票据及应付账款 1,242 1,446 2,009 2,942 3,997  所得税 49 52 76 100 125 

其他 664 616 0 0 0  净利润 335 343 505 662 826 

流动负债合计 1,929 2,062 2,009 2,942 3,997  少数股东损益 25 49 40 47 48 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 310 294 465 615 778 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.59 0.56 0.89 1.18 1.49 

其他 394 356 287 287 287        

非流动负债合计 394 356 287 287 287  主要财务比率      

负债合计 2,324 2,418 2,296 3,229 4,285   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 108 118 159 206 253  成长能力      

实收资本（或股本） 161 522 522 522 522  营业收入 6339.1% 8.6% 43.5% 45.3% 34.8% 

资本公积 899 834 834 834 834  营业利润 4769.8% -0.7% 49.0% 31.8% 25.1% 

留存收益 377 372 837 1,452 2,230  归属于母公司净利润 6094.9% -4.9% 58.0% 32.4% 26.4% 

其他 14 24 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,559 1,870 2,351 3,014 3,840  毛利率 33.1% 29.8% 30.5% 29.9% 29.4% 

负债和股东权益总计 3,883 4,288 4,648 6,243 8,124  净利率 9.6% 8.4% 9.3% 8.5% 7.9% 

       ROE 39.9% 18.4% 23.6% 24.6% 24.3% 

现金流量表       ROIC 38.7% 18.7% 22.4% 23.2% 22.7% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 335 343 505 662 826  资产负债率 59.9% 56.4% 49.4% 51.7% 52.7% 

折旧摊销 9 8 17 34 50  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 2 (6) (22) (32) (43)  流动比率 1.42 1.52 2.07 1.93 1.88 

投资损失 (5) (11) (11) (11) (11)  速动比率 1.32 1.38 1.90 1.76 1.71 

营运资金变动 890 78 (314) 311 358  营运能力      

其它 (319) 52 (50) 0 0  应收账款周转率 9.2 6.2 6.7 5.8 5.6 

经营活动现金流 913 465 126 964 1,181  存货周转率 20.3 9.7 10.9 12.1 11.7 

资本支出 (184) 39 (100) (100) (100)  总资产周转率 1.6 0.9 1.1 1.3 1.4 

长期投资 (91) (65) 271 0 0  每股指标（元）      

其他 (176) 61 919 11 11  每股收益 0.59 0.56 0.89 1.18 1.49 

投资活动现金流 (451) 34 1,089 (89) (89)  每股经营现金流 5.67 0.89 0.24 1.84 2.26 

债权融资 109 (40) (69) 0 0  每股净资产 2.78 3.35 4.20 5.38 6.87 

股权融资 686 297 0 0 0  估值比率      

其他 (891) (382) 22 32 43  市盈率 30.0 31.6 20.0 15.1 12.0 

筹资活动现金流 (96) (125) (48) 32 43  市净率 6.4 5.3 4.2 3.3 2.6 

汇率变动影响 0 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 18.5 19.1 13.0 9.8 7.8 

现金净增加额 366 374 1,168 907 1,134  EV/EBIT 19.0 19.5 13.4 10.2 8.2 
 

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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