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[Table_Main] 
两大预期差，宇通份额提升&盈利领先验证

优势 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,484 3,874 4,609 5,797 

同比（%） 8.6% 11.2% 19.0% 25.8% 

归母净利润（百万元） 294 363 454 569 

同比（%） -4.9% 23.5% 24.9% 25.3% 

每股收益（元/股） 0.55 0.67 0.84 1.05 

P/E（倍） 31.53  25.54  20.44  16.32       
 

投资要点 

 环卫新能源存量替代拉开帷幕，2021Q1 行业放量销量大增 55%。1） 

政策端：2021Q1 环卫新能源政策频落地，存量替代拉开帷幕；2）经济性：
环卫新能源 7年平价具备经济性，2025年迎经济性拐点实现 4年平价。2020

年渗透率仅 3%成长潜力大，我们预计环卫新能源行业销量 10 年 50 倍成
长。2021Q1 电动环卫车行业销售 635 辆，同比大增 54.50%，较 2020 年
电动环卫车增速 26.42%提升了 28.08pct，真实新能源渗透率提升可观。 

 两大预期差：电车存量区域强化油车放量拓展渠道，电车成本优势仍在。 

 预期差一：电动份额提升存量区域优势强化，传统装备放量增强上装 

渠道。2021Q1 公司环卫装备销量同增 154%，市占率 3.48%，首进前四。 

1）电动装备份额大增至 29%行业第一，存量区域优势强化。2021Q1 公司
电动装备销量 186 辆，同增 323.73%，市占率同升 18.59pct 至 29.29%，
行业第一，较 2020 年市占率 21.42%提升了 7.87pct。其中销量增长最多地
区为广东、河北和河南，公司存量优势区域装备持续高增验证核心竞争力。 

2）传统装备份额同升 0.89pct 至 2.66%，助力上装能力增强实现渠道拓展。
2021Q1 公司传统装备销量 530 辆，同增 122.69%，市占率同升 0.89pct 至
2.66%。2020 年公司省外传统装备销量市占率均低于 4%，2021Q1 实现 9

省市销量市占率超 4%，省外份额全面扩张，市占率提升明显的区域为北
京、内蒙古、上海、重庆。公司在广西、贵州、黑龙江、江西、辽宁、内
蒙古、云南 7 省未渗透新能源装备的情况下实现传统装备的纯渠道拓展，
传统装备的快速成长将助力公司开拓渠道资源，增强环卫装备上装能力。 

 预期差二：电动装备毛利率仍高于同业 5pct，上装底盘一体化生产成 

本优势验证。1）成本下行期新能源装备毛利率保持领先。我们预计 2020

年公司新能源装备毛利率约 42.5%，同降 7.3pct，高于同业 5pct+，主要系
环卫电动装备售价下降 19.49%所致，验证公司成本优势。2）收入扩张&

规模效应促费用率下降，盈利能力有望稳定。2020 年公司期间费用率较同
业有 6.5pct 弹性，装备毛利率下行中公司装备净利率有望维持稳定。 

 全面市场化&长期单价下行，新能源放量期产品力优势加强。电动装 

备单价下行，2021Q1 销量大增验证装备放量。2020 年公司电油单价比达
2.39，同降 12.18%符合我们的预期，我们预计至 2025 年电油单价比将下
降至 1.90，下降空间达 20.43%，此后经济性凸显推动新能源装备快速放量。
随着电车售价下行及环卫全面市场化，公司渠道能力逐步加强，具备强制
造能力及服务能力的企业将有望在市场化竞争中突破重围持续获益。 

 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2021-2023 年归母净利润预测 

3.63/4.54/5.69 亿元，同比 23.5%/24.9%/25.3%，EPS 为 0.67/0.84/1.05 元，
对应 26/20/16 倍 PE，考虑公司凭借制造及服务优势享环卫电动化长期红
利，未来 3 年公司环卫装备和环卫服务业绩有望高增，维持“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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基础数据            
 
每股净资产(元) 3.25 
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1.   环卫新能源替代助力碳中和，政策&经济性推动五十倍成长 

1.1.   环卫新能源替代潜力大，减碳效率高助力碳达峰 

碳中和加快大国崛起，环卫新能源替代助力碳达峰。21 世纪以来，中国二氧化碳

排放量及占比快速提升，至 2019 年中国二氧化碳排放量达 98.26 亿吨，占世界二氧化碳

总排放总量的 28.76%。目前“2030 碳达峰、2060 碳中和”已上升至前所未有的高度，

成为大国崛起的必要筹码。从产业投资视角来看，我们认为能源替代/节能减排/循环利

用/生态碳汇将成为实现碳中和的重要途径，碳交易提供有效制度支撑。新能源环卫装

备从前端切入，新能源替代积极贡献能源结构改善，助力中国实现“2030 碳达峰、2060

碳中和”目标。 

公路交通减碳贡献达 8%，环卫新能源减碳效率高。据国际能源署（IEA）数据及

公路交通碳排放核算方法学，我们测算得到电车替代可实现公路交通 100%减碳，公路

交通对中国整体碳排放贡献约 8%。2019 年，根据交通运输部《交通运输行业发展统计

公报》与交通与发展政策研究所、住建部和银保监会数据可得，公交车新能源替代比例

达 46.8%，出租车新能源比例达 5.5%，环卫车与物流车基本没有电动化，公共领域车

辆新能源替代率远低于重点区域 80%替代的政策目标，碳减排贡献潜力大。我们认为

环卫新能源碳减排效率突出，主要体现在减排效果与模式契合两方面。1）减排效果：

低速运行车辆，单车排量大，减排效率高。2）模式：政府主导推进强而有力，新能源

装备契合环卫作业特点。2017-2019 年，环卫装备续航里程数得到了较大提升，部分车

型续航里程增幅达 50%以上，续航里程已可以满足作业需要。 

 

图 1：2019 年公共领域车辆新能源汽车比例远低于重点区域 80%替代的政策目标 

 

数据来源：住建部，交通运输部，银保监会交强险数据，东吴证券研究所 

注：图中物流车指总质量 4.5 吨及以下普通货运车辆 
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图 2：新能源环卫装备 2017-2020 年续航里程快速提升 

 

数据来源：工信部，东吴证券研究所 

注：图中百分比为 2020 年续航里程较 2017 年续航里程增幅 

 

1.2.   政策加码存量替代拉开帷幕，全生命周期已平价经济性拐点加速放量 

环卫新能源非短周期放量，市场释放受政策与经济性驱动。通过复盘公交车快速实

现电动化的过程，我们认为新能源补贴退坡确定性较强，初始购置大额补贴情况难以再

现。环卫新能源市场释放依靠外部驱动政策持续加码与内部驱动经济性优势逐步体现。 

（1）政策端：碳中和助力替代逻辑加强，环卫新能源政策加码存量替代 

2020 年新能源环卫装备渗透率 3.19%（交强险口径），与政策目标差距仍超 49pct。

2020年 10月 9日，国务院常务会议召开，会议通过《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%。按照 2021 年重点区域

环卫新能源替代比例要求不低于 80%，非重点区域不进行环卫新能源替代的假设条件保

守估计，2021 年起全国新能源环卫装备替代比例要求不低于 52.62%。据银保监会交强

险数据，2020 年环卫装备合计销售 114009 辆，整体市场表现同比持平，其中新能源销

量 3637 辆，新能源渗透率 3.19%，同比提升 0.63pct。新能源渗透率政策目标与执行缺

口达 49pct。 

 

 

宇通重工纯电

动清洗车(18t)

宇通重工纯电

动洗扫车(18t)

宇通重工纯电

动洗扫车
(8.5t)

长沙中联纯电

动压缩式垃圾

车(18t)

长沙中联纯电

动清洗车(18t)

长沙中联纯电

动洗扫车(18t)

长沙中联纯电

动扫路车(18t)

龙马环卫纯电

动清洗车(18t)

2017年 180 402 300 187 255 365 365 175

2018年 180 402 330 187 255 380 365 175

2019年 275 410 330 250 280 480 365 250

2020年 300 440 355 310 280 480 480 270

0

100

200

300

400

500

600

续
航

里
程

数
（

k
m
）

67% 

9% 

18% 

66% 
10% 

32% 
32% 

54% 



 

6 / 21 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

 

表 1：2021 年起全国新能源环卫装备替代比例要求为不低于 52.62% 

重点区域 地区 
环卫车累计销量

（辆） 
销量全国占比 

生态文明

试验区 

2017 年首批（福建、江西、贵州） 32763 8.27% 

2019 年（海南） 2275 0.57% 

大气污染

重点防治

区域 

京津冀（13 个地级及以上城市） 43640 11.01% 

长三角（25 个地级及以上城市） 54597 13.78% 

珠三角（9 个地级及以上城市） 27884 7.04% 

辽宁中部城市群（7 个地级及以上城市) 3975 1.00% 

山东城市群（17 个地级及以上城市） 33224 8.39% 

武汉及周边城市群（6 个地级及以上城市、3 个县级城市） 13896 3.51% 

长株潭城市群（3 个地级市） 7237 1.83% 

成渝城市群（15 个地级及以上城市） 20655 5.21% 

海峡两岸城市群（9 个地级及以上城市，1 个正厅级实验区） 区域属于生态文明试验区福建省 

山西中北部城市群（4 个地级城市） 3831 0.97% 

陕西关中城市群（5 个地级及以上城市，1 个副省级开发区) 10480 2.65% 

甘宁城市群（3 个地级市） 4226 1.07% 

新疆乌鲁木齐城市群（1 个地级城市，3 个县级城市） 1934 0.49% 

合计 271537 65.78% 

2021 年起全国新能源环卫装备替代比例要求为不低于 52.62%  （65.78%*80%=52.62%） 

数据来源：各地方人民政府网，银保监会交强险数据，东吴证券研究所 

 

协同碳中和最严环卫新能源政策有望落地，新能源替代逻辑加强。环卫新能源替代

碳减排效率突出，减排效果优异，有望成为政府实现碳排放“3060”目标重要抓手。“十

四五”规划首次将碳达峰、碳中和目标写入发展规划，提出制定碳排放达峰行动方案，

生态环境部作为应对气候变化的主要责任方，提出达峰行动有关工作将纳入中央生态环

保督察。碳中和政策推动叠加中央生态环保督察，环卫新能源替代逻辑加强。 

2021 年环卫新能源政策频落地，存量新能源替代拉开帷幕。 2021 年 2 月起截至 4

月 12 日，全国地级市中共有 6 地在 2021 年公布新能源环卫政策，包括郑州、安顺、

上海、太原、北京、杭州。北京单月落地 2 政策，对环卫车辆电动化研究制定一揽子鼓

励政策，确保环卫车达标排放，推动展开电动化替代。存量新能源替代开启，郑州提出

对现有环卫车进行更新，生活垃圾二转车等小型环卫车辆全部更新为新能源车辆，中型

以上环卫车辆逐步更新为新能源车辆。太原要求建成区新增公交车、环卫车全部采购新

能源车辆，现存车辆年内全部更新。 
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（2）经济性：全生命周期平价具备经济性，2025 年有望迎经济性拐点 

当前阶段对比 12m 纯电动公交和 18 吨纯电动洗扫车，纯电动公交全生命周期现金

流 3 年实现平价，纯电环卫车需要 7 年，已经实现全生命周期平价，具备新能源替代内

生驱动力。新能源环卫车电池成本占比高，导致当前单车成本过高，平均毛利率 40%处

于高位。我们对新能源装备毛利率与成本变动两个因素进行敏感性分析，可以发现当新

能源环卫车毛利率下降 6pct 至 34%时，从全生命周期现金流支出角度考虑，2025 年即

可满足 4 年实现新能源环卫车全生命周期现金流支出平价。对比纯电动公交 3 年实现平

价的水平已经非常接近，内生替代驱动非常强烈，有望迎来快速环卫电动化替代进程。 

 

图 3：纯电公交第 3 年经济性优势显现  图 4：纯电环卫车第 7 年经济性优势显现 

 

 

 

数据来源：招标网，东吴证券研究所测算  数据来源：招标网，东吴证券研究所测算 

 

图 5：整车成本降幅&毛利率敏感性分析（全生命周期现金流持平所需年数） 

 

数据来源：招标网，公司公告，东吴证券研究所测算 
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                整车成本降幅
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40.0% 7 7 6 6 6 5

39.5% 7 7 6 6 6 5
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1.3.   环卫新能源销量稳定渗透期五年 7 倍，经济性拐点快速放量十年 50 倍 

基于新能源环卫政策推进与经济性提升节奏，我们在 2021 年 2 月 9 日《十年五十

倍，如何掘金环卫新能源？》以及 2021 年 3 月 13 日《环卫新能源五十倍成长，十年替

代助力碳达峰》报告中指出，我们预计新能源环卫市场预计分两阶段释放，并于 2030

年新能源渗透率达到 80%。 

稳定渗透期（2020-2025 年）：碳中和政策助力推动环卫新能源替代，叠加内生经济

性提升替代驱动力增加，我们预计新能源渗透率从 2020 年 3.31%提升至 2025 年 15%，

2025 年新能源环卫车销量 2.74 万辆，是 2020 年销量的 7 倍，2020-2025 销量 CAGR 为

48.01%。2025 年新能源环卫市场空间 139.27 亿，2020-2025 年 CAGR 为 41.25%。 

快速放量期（2025-2030 年）：2025 年迎来新能源环卫经济性拐点，匹配环卫市场

化全面铺开，我们预计渗透率从 2025 年 15%迅速提至 2030 年 80%，2030 年新能源环

卫车销量 19.13 万辆，是 2020 年销量的 50 倍，2025-2030 销量 CAGR 为 47.46%。30

年新能源环卫市场空间 971.14 亿，25-30 年 CAGR 为 47.46%。 

 

图 6：我们预计 2020-2030 年环卫装备/新能源环卫销量 CAGR 为 7.44%/47.73% 

 

数据来源：住建部，银保监会交强险数据，公司公告，东吴证券研究所测算 
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图 7：我们预计 2020-2030 年环卫装备/新能源环卫装备 CAGR 为 12.54%/39.29% 

 

数据来源：住建部，银保监会交强险数据，公司公告，东吴证券研究所测算 

 

1.4.   2021Q1 环卫新能源销量同比大增 55%，真实新能源渗透率提升可观 

新能源销量同增 54.5%，真实新能源渗透率提升可观。根据银保监会交强险上险数

据，2021 年 1-3 月，环卫车合计销售 20568 辆，同比变动+48.11%，相较于 2020 年环卫

车合计销量增速 1.41%提升了 46.70pct。其中，纯电动环卫车销售 635 辆，同比变动

+54.50%，相较于 2020 年电动环卫车增速 26.42%提升了 28.08pct，新能源渗透率 3.09%，

同比变动+0.13pct。去年同期受疫情影响，环卫车销售总量偏低，同比下滑 35%，同期

新能源环卫车逆势增长 25%，导致 2020 年前三个月新能源渗透率偏高。高基数之下，

2021 年前三个月新能源渗透率仍有提升，真实新能源渗透率提升可观。 

 

图 8：环卫车销量与增速  图 9：纯电动环卫车销量与增速 

 

 

 

数据来源：银保监会交强险数据，东吴证券研究所  数据来源：银保监会交强险数据，东吴证券研究所 
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图 10：环卫新能源渗透率 

 

数据来源：银保监会交强险数据，东吴证券研究所 

 

2.   两大预期差：份额提升&盈利领先验证宇通实力，长期放量更

显产品力优势 

随着公共领域用车新能源化持续推进，新能源环卫装备市场空间有望稳步释放。我

们在 2020 年 11 月 30 日发布的《制造+服务优势铸就 20 倍环卫电动化率蓝海中的宇通》

深度报告中已对公司核心竞争力做了较为全面的梳理与分析，我们认为公司承袭宇通集

团制造基因，实现底盘上装一体化生产、电池集采，相较于同业有明显的成本优势，借

鉴客车成功经验展现出较强的技术实力与服务品质。 

截至 2021 年 1 季度，公司以 29%行业第一的市场销量份额、存量区域的销售强化、

行业领先的电动环卫毛利率持续验证公司在环卫电动行业中的竞争力。在 10 年 50 倍销

量增长的长周期、市场化环卫电动赛道中，不仅仅比拼短周期的 to G 端资源，更看长

久的制造力，未来公司将凭借突出的装备制造和服务优势，在新能源环卫装备领域保持

长期强劲的竞争力。同时，2020 年公司新能源环卫装备营收占比装备收入高达 52.48%，

居上市公司首位，销量市占率稳居行业前列，在新能源环卫装备渗透率加速提升过程中，

有望享受最大弹性的业绩释放。  
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图 11：2020 年公司新能源环卫装备销量占比达 32.08%  图 12：20 年公司新能源环卫装备营收占比达 52.48% 

 

 

 

数据来源：银保监会交强险数据，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.1.   预期差一：电动份额提升存量区域优势强化，传统装备放量增强上装拓

展渠道 

2021Q1 环卫装备总销量市占率首进前四，新能源装备市场销量份额同增 18.59pct

至 29.29%排名第一。根据银保监会新车交强险数据，2020 年公司环卫装备销量 2428

台，同比增加19.14%，销量市占率2.13%，同比提升0.32pct，2016-2020年复合增速31.46%，

较行业复合增速 17.52%高出 13.94pct，其间 2018 年公司环卫装备销量略有下滑，主要

系市场对新能源装备需求缩减导致公司新能源产品销量下降所致。2021Q1 公司环卫装

备销量 716 辆，同比提升 154%。公司环卫装备销量市占率从 2018 年的 1.64%持续提升

至 2021Q1 的 3.48%，首次进入行业前四。 

1）新能源装备：2021Q1 销量份额同升 18.59pct 至 29.29%行业第一。2020 年公司

新能源装备销量 779 台，同比增加 19.48%，2016-2020 年复合增速 97.69%，较行业复合

增速 48.44%高出 49.25pct。2016 年至今新能源装备行业份额集中，CR6 始终维持 70%

以上，自 2017 年起公司新能源装备销量市占率保持行业前二，体现出持续稳定的竞争

力。2021Q1 公司新能源装备销量 186 辆，同比增加 323.73%，较行业同比增速 54.50%

高出 268.23pct，销量市占率同比提升 18.59pct 至 29.29%，位列行业第一，较公司 2020

年新能源装备销量市占率 21.42%进一步提升了 7.87pct。 

2）传统装备：2021Q1 销量份额同升 0.89pct 至 2.66%。2020 年公司传统装备销量

1649 辆，同比增加 18.98%，2016-2020 年复合增速 21.29%，较行业复合增速 16.94%高

出 4.35pct。2021Q1 传统环卫装备销量 530 辆，同比增加 122.69%，较行业同比增速 47.91%
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高出 74.77pct，销量市占率同比提升 0.89pct 至 2.66%，较公司 2020 年传统装备销量市

占率 1.49%进一步提升了 1.17pct。 

 

表 2：2016-2021Q1 公司环卫装备销量 

  2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1 

装备总销量 813 1803 1636 2038 2428 716 

同比   121.77% -9.26% 24.57% 19.14% 153.90% 

新能源装备销量 51 576 302 652 779 186 

同比   1029.41% -47.57% 115.89% 19.48% 322.73% 

传统装备销量 762 1227 1334 1386 1649 530 

同比   61.02% 8.72% 3.90% 18.98% 122.69% 

新能源装备销量占比 6.27% 31.95% 18.46% 31.99% 32.08% 25.98% 

数据来源：银保监会交强险数据，东吴证券研究所 

注：数据剔除“自卸式垃圾车” 

 

图 13：2016 年至今新能源装备 CR6 维持 70%以上   图 14：2021Q1 公司新能源装备销量市占率 29.29% 

 

 

 

数据来源：银保监会交强险数据，东吴证券研究所  数据来源：银保监会交强险数据，东吴证券研究所 

 

2021Q1 公司继续强化新能源优势地区的竞争力，传统装备省外扩张初显成效。对

公司装备销售区域进行拆分: 

1）新能源装备：存量优势区域持续强化。2021Q1 销量增长显著地区分别为 a）广

东：公司销量同增 65 辆，其中该地区销量新能源装备销量没有增长，公司销量市占率

44.44%，同比提升 40.12pct；b）河北：公司销量同增 30 辆，其中该地区销量同增 55

辆，公司销量市占率 47.62%，同比提升 47.62pct；c）河南：公司销量同增 28 辆，其中

该地区销量同增 51 辆，公司销量市占率 41.75%，同比提升 12.90pct。公司凭借制造和

服务优势持续强化优势区域的竞争力。公司 2021Q1 在福建、河北、广东、四川、北京

5 省销量市占率较 2020 年提升显著，分别提升 50.00pct、33.77pct、22.04pct、16.82pct、
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10.57pct。 

2）传统装备：油车放量增强上装能力拓展装备渠道。2020 年，公司在河南省外其

他省市中传统装备销量市占率均低于 4%，2021Q1 公司传统装备销量市占率已在 9 省市

超过 4%，省外市场销量份额全面扩张，其中北京、内蒙古、上海、重庆等区域 2021Q1

销量市占率较 2020 年提升显著，分别提升了 3.36pct、3.75pct、5.79pct、7.83pct。在广

西、贵州、黑龙江、江西、辽宁、内蒙古、云南 7 省公司新能源装备尚未渗透，传统装

备的销售布局实现了纯渠道拓展。我们认为在新能源环卫装备未出现明显经济性拐点、

尚未完全市场化的稳定渗透期期间，装备放量将主要依托政策推动，考验企业 G 端渠道

资源，公司传统装备的快速成长将助力公司扩张渠道资源，扩大区域布局，增强环卫装

备上装能力，进一步增强装备核心竞争力。 

 

图 15：各省市公司新能源装备销量市占率  图 16：各省市公司传统装备销量市占率 

 

 

 

数据来源：银保监会交强险数据，东吴证券研究所 

注：灰色表明当期该区域新能源装备行业总销量为 0 
 

数据来源：银保监会交强险数据，东吴证券研究所 

 

公司中高端环卫装备占比始终维持 68%以上。公司装备销售以中高端产品为主，

根据银保监会交强险数据，2016 年至今公司中高端装备销量占比维持 68%以上。其中，

2021Q1 公司新能源装备中高端销量占比为 61.83%，与行业均值较为接近，传统装备中

高端占比为 70.00%，高于行业均值 22.77pct。中高端产品单价较高，有助于抬升公司

环卫装备平均单价。 
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图 17：2016-2021Q1 中高端装备销量占比维持 68%以上  图 18：新能源/传统中高端占比高于行业平均 

 

 

 

数据来源：银保监会交强险数据，东吴证券研究所  数据来源：银保监会交强险数据，东吴证券研究所 

 

2.2.   预期差二：电动装备毛利率仍高于同业 5pct，上装底盘一体化生产成本

优势验证 

2020 年公司新能源装备毛利率超 42%，高出同业竞争对手 5pct。宇通集团具备专

用货车底盘资质，公司依托集团底盘资质可以实现上装底盘一体化生产，因此较外购底

盘的上装企业而言更具备毛利率优势。受益于成本优势，2017/2018 年公司新能源装备

毛利率高达 49.30%/48.17%，较同业可比公司高出 10~20pct。2020 年公司整体环卫装备

毛利率达 31.92%，高于同业可比公司 3pct 以上。我们预计新能源环卫装备毛利率约

42.5%，同比下降 7.3pct，高于同业可比公司近 5pct，主要系公司环卫电动装备售价下

降 19.49%所致，长期而言环卫电动装备成本带动单价下行是行业趋势，环卫电动装备

毛利率将逐步回归传统，从而凸显较强的经济性推动新能源装备快速放量。因此我们认

为电动装备毛利率下行周期中，公司新能源装备毛利率仍能维持在行业较高的水平，体

现了公司较强的成本优势。 

2020 年公司传统装备毛利率约 20%，油车放量增强传统装备盈利能力。我们预计

2020 年公司传统装备毛利率达 20.2%，同比下降 8.77pct。我们认为随着公司传统环卫

装备销量的快速增长，上装能力的加强及销售渠道的拓展有望提升公司传统装备的盈利

能力。 
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图 19：新能源环卫装备毛利率同业比较  图 20：传统环卫装备毛利率同业比较 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：2017-2019 年盈峰环境未披露分传统及新能源装备毛利率 

收入扩张&规模效应促费用率下降，盈利能力有望保持稳定。公司装备收入体量与

同业成熟的环卫装备公司相比较小，公司目前处于快速发展期，销售、研发费用率较高，

随着收入逐步扩张，经营逐渐成熟稳定，费用率长期有望下降，2020 年公司期间费用率

为 19.8%，较同业费用率有 6.5pct 下降空间，我们认为未来随着公司收入体量不断扩张、

规模效应逐渐凸显，期间费用率有望持续下行，在公司环卫装备毛利率下行周期中，公

司环卫装备净利率水平有望维持稳定。 

 

表 3：公司期间费用率较同业可比有 6.5pct 下降空间 

       盈峰环境 龙马环卫 宏盛科技（宇通重工） 提升 

  2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020   

营业收入 130.4  126.6  143.3  34.4  42.3  54.4  20.0  31.5  34.8    

环卫装备营收 73.8  70.3  83.5  23.4  25.3  23.8  7.1  10.6  12.0    

环卫装备营收占比 56.6% 55.6% 58.3% 67.9% 59.9% 43.7% 35.5% 33.6% 34.4%   

销售费用率 7.1% 7.2% 5.6% 9.4% 9.4% 8.2% 11.2% 10.9% 9.0% 2.1% 

管理费用率 5.4% 5.0% 5.5% 5.5% 6.3% 6.8% 5.0% 4.6% 11.0% 4.8% 

研发费用率 2.0% 1.9% 1.8% 1.4% 1.2% 0.9% 7.2% 6.0% 5.4% 4.1% 

财务费用率 0.3% 0.4% 0.5% -0.8% 0.0% 0.0% 0.5% 0.1% -0.2% -0.4% 

期间费用率 14.8% 14.6% 11.6% 15.4% 17.0% 15.0% 23.8% 21.5% 19.8% -6.5% 

环卫装备毛利率 30.7% 32.2% 28.5% 27.8% 30.3% 29.0% 29.5% 39.7% 31.9% 3.2% 

综合净利率 10.4% 11.0% 10.0% 6.9% 6.4% 8.1% 5.0% 9.8% 9.8% 6.5% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：费用率/毛利率提升空间=2020 年宏盛科技费用率/毛利率-2020 年龙马环卫及盈峰环境费用率/毛利率均值 

综合净利率提升空间= -期间费用率提升空间 
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2.3.   全面市场化&长期单价下行，新能源放量期产品力优势加强 

我们认为环卫装备行业特点决定了行业制造、渠道、服务三大核心竞争力。传统上

装龙头深耕行业数十年，渠道全国布局完备，已经形成明显渠道优势。在渠道优势壁垒

明显的背景下，整车企业有望通过制造及服务优势实现弯道超车。 

稳定渗透期（2020-2025 年）：新能源环卫装备经济性优势还没有完全体现，渗透率

提升的驱动力更多来自于政策驱动。此外，环卫服务市场化率逐步提升中，政府仍为环

卫装备采购主体。稳定渗透期渠道为王，关注拥有渠道优势的传统上装龙头，有望充分

受益行业渗透率提升。 

快速放量期（2025-2030 年）：2025 年新能源环卫装备经济性迎拐点经济性优势快

速体现，内生替代驱动力强实现环卫新能源快速替代。此外，我们预计 2025 年后环卫

服务市场化率已达 80%水平，企业成为环卫装备采购主体。快速放量期产品力优先，关

注拥有制造与服务优势的环卫装备龙头，上装龙头有望持续受益，整车龙头实现快速弯

道超车。 

 

图 21：上装企业整车企业核心竞争力分析 

 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 
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图 22：行业发展阶段决定核心竞争力  

 

数据来源：银保监会交强险数据，东吴证券研究所 

                           

长期成本下行叠加环卫全面市场化后新能源将迎放量期，强产品力及服务优势者更

利于市场化竞争。2020 年环卫新能源装备已逐步进入成本下行期，2020 公司新能源环

卫装备单价下降 19.49%，2021Q1 公司电动装备销量大增 322.73%验证装备放量。2020

公司新能源环卫装备/传统环卫装备单价比达 2.39，同比下降 12.18%，与我们预计的电

油比 2.4 几乎一致，我们预计 2025 年环卫电油比将下降至 1.90，未来 4 年电油比下降

空间达 20.43%，此后环卫装备将迎来快速放量期。未来随着电动车成本带动售价下行

及环卫行业转向全面市场化，公司渠道能力的逐步加强，具备强制造能力及服务售后能

力的企业将有望在充分市场化竞争中突破重围，持续获益。 

 

3.   盈利预测与投资建议 

综上所述，我们通过成本敏感性的分析认为新能源渗透率会从 25 年开始放量，主

要系 25 年环卫装备经济性拐点凸显&环卫第三方市场全面铺开所带来变化，此后环卫

新能源装备市场将迎来快速放量期，整个行业增长周期长达 10 年，下游从 to G 到 to B，

而长周期、市场化的需求释放，会有利于凭借制造、服务实力、市场化能力强的头部企

业在行业终局中享受红利，复制电动客车领域的竞争力。公司新能源环卫装备收入占比

装备过半，环卫装备市场空间业绩弹性大。同时，环服业务借力电动装备能力有望实现

双向协同，订单获取稳步提升持续贡献增长点。 

盈利预测： 我们维持公司 2021-2023 年归母净利润预测 3.63/4.54/5.69 亿元，同比

23.5%/24.9%/25.3%，EPS 为 0.67/0.84/1.05 元，对应 26/20/16 倍 PE，考虑公司凭借制造

及服务优势享环卫电动化长期红利，未来 3 年公司环卫装备和环卫服务业绩有望高增，

维持“买入”评级。 
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表 4：业务拆分预测 

亿元 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

新能源装备收入 4.70  2.67  5.42  6.30  8.89  12.41  17.93  

yoy  -43.22% 103.19% 16.24% 41.12% 39.64% 44.39% 

销量（辆） 576 289 624 901 1324 1917 2795 

yoy  -49.83% 115.92% 44.39% 47.00% 44.70% 45.85% 

单价（万元） 81.55  92.29  86.85  69.92  67.13 64.78 64.13 

毛利率 49.30% 48.17% 49.82% 42.50% 42.00% 41.50% 40.00% 

毛利 2.32  1.28  2.70  2.68 3.73  5.15  7.17 

yoy  -44.52% 110.16% -0.84% 39.46% 37.97% 39.17% 

传统装备收入 5.36  4.42  5.18  5.70  7.41  9.46  12.93  

yoy  -17.64% 17.13% 10.22% 29.90% 27.73% 36.62% 

传统环卫车销量（辆） 1228 1314 1496 1810 2440  3221  4412  

yoy  7.00% 13.85% 20.99% 34.80% 32.00% 37.00% 

传统环卫车单价（万

元） 

39.93  31.29  31.94  29.28  28.99  28.41  28.41  

毛利率 29.97% 18.19% 29.00% 20.23% 20.00% 20.69% 23.30% 

毛利 1.61  0.80  1.50  1.15  1.48  1.96  3.01  

yoy  -50.01% 86.74% -23.12% 28.45% 32.15% 53.80% 

环卫装备收入小计 10.06 7.09 10.60 12.00 16.30 21.88 30.86 

yoy  -29.58% 49.53% 13.30% 35.79% 34.22% 41.03% 

毛利率 38.99% 29.48% 39.65% 31.92% 32.00% 32.50% 33.00% 

毛利 3.92 2.09 4.20 3.83 5.22 7.11 10.18 

yoy  -46.77% 101.15% -8.80% 36.14% 36.32% 43.20% 

环卫服务收入 0.64  1.64  3.45  4.94 7.16 9.66 12.56 

yoy  157.91% 109.75% 43.15% 45.00% 35.00% 30.00% 

毛利率 23.75% 24.52% 22.23% 23.69% 22.50% 22.50% 23.00% 

毛利 0.15  0.40  0.77  1.17 1.61 2.17 2.89 

yoy  166.33% 90.12% 52.53% 37.74% 35.00% 32.89% 

工程机械收入 7.80  10.62  16.16  14.65 12.45 12.45 12.45 

yoy  36.19% 52.13% -9.35% -15.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 31.96% 29.97% 32.44% 31.36% 31.36% 31.36% 31.36% 

毛利 2.49  3.18  5.24  4.59 3.90 3.90 3.90 

yoy  27.68% 64.68% -12.38% -15.00% 0.00% 0.00% 

汽车内饰收入    0.92  0.74  0.67  0.67  

yoy     -20.00% -10.00% 0.00% 

毛利率    19.81% 19.50% 19.50% 19.50% 

毛利    0.18 0.14 0.13 0.13 

yoy     -21.24% -10.00% 0.00% 
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其他业务收入 0.65  0.64  1.30  2.33  2.10  2.10  2.10  

yoy  -1.77% 104.96% 78.75% -10.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 24.85% 31.86% 17.85% 26.22% 26.22% 26.22% 26.22% 

毛利 0.16  0.20  0.23  0.61 0.55 0.55 0.55 

yoy  25.91% 14.86% 162.50% -10.00% 0.00% 0.00% 

营业收入总计 19.15  19.99  31.51  34.84 38.74 46.09 57.97 

yoy  4.39% 57.63% 10.59% 11.20% 18.96% 25.77% 

毛利率 35.14% 29.40% 33.14% 29.81% 29.11% 29.81% 30.23% 

毛利 6.73 5.88 10.44 10.39 11.28 13.74 17.53 

yoy  -12.65% 77.67% -0.52% 8.60% 21.79% 27.57% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所（2017-2020 年为宇通重工历史数据） 

 

表 5：截至 2021/04/25 可比公司估值 

  
股票代码 总市值（亿元） 

EPS（元） PE 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

盈峰环境 000967.SZ 257 2.24 2.55 2.82 16.34 13.82 11.72 

龙马环卫 603686.SH 68 1.18 1.39 1.64 13.90 11.82 10.02 

侨银股份 002973.SZ 76 0.91 1.17 1.42 20.44 15.92 13.04 

玉禾田 300815.SZ 123 4.86 6.09 6.8 18.25 14.58 13.04 

三一重工 600031.SH 2794 2.24 2.55 2.82 14.71 12.93 11.66 

平均值           16.73 13.81 11.90 

宏盛科技 600817.SH 93 0.67 0.84 1.05 25.54 20.44 16.32 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（除盈峰环境、龙马环卫的盈利预测来自东吴证券研究所外，其他公司数据来自
Wind 一致预期） 

 

4.   风险提示 

1） 环卫新能源渗透率不及预期：公司在新能源环卫装备市场占据领先地位，若存

量装备更新和新能源环卫装备推广慢于预期，将会导致未来环卫装备整体市场

规模缩小，对公司环卫装备业务产生不利影响。 

2） 环服市场化率不及预期：未来环卫服务市场化空间增长的关键假设之一在于市

场化率的提升，若市场化率提升不及预期，将对公司新增订单的获取产生不利

影响。 

3） 市场竞争加剧：新能源环卫装备市场正处于扩张阶段，造车企业与装备企业均

大力开发新能源环卫装备，市场竞争加剧；环卫服务市场化进程加快，包括上

市公司和大型国企在内的众多企业纷纷进入这一行业，导致市场竞争愈加激烈。 
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宏盛科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3,132 2,875 4,334 4,198   营业收入 3,484 3,874 4,609 5,797 

  现金 1,619 2,062 2,501 2,986   减:营业成本 2,446 2,746 3,235 4,044 

  应收账款 461 56 713 341      营业税金及附加 27 33 38 49 

  存货 293 40 352 138      营业费用 313 348 413 533 

  其他流动资产 758 716 769 733        管理费用 194 84 100 126 

非流动资产 1,157 1,154 1,181 1,248      研发费用 189 209 251 319 

  长期股权投资 2 5 7 10      财务费用 -6 -13 -18 -18 

  固定资产 484 460 455 481      资产减值损失 4 3 5 6 

  在建工程 4 4 9 19   加:投资净收益 11 11 11 11 

  无形资产 139 158 181 209      其他收益 49 0 0 0 

  其他非流动资产 528 528 528 528      资产处置收益 1 0 0 0 

资产总计 4,288 4,029 5,515 5,446   营业利润 381 474 596 749 

流动负债 2,062 1,345 2,300 1,564   加:营业外净收支  13 13 13 13 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 395 487 609 763 

应付账款 728 492 802 546   减:所得税费用 52 64 80 100 

其他流动负债 1,334 853 1,499 1,018      少数股东损益 49 60 75 94 

非流动负债 356 356 357 362   归属母公司净利润 294 363 454 569 

长期借款 0 0 2 7  EBIT 346 432 540 681 

其他非流动负债 356 356 356 356   EBITDA 447 482 594 741 

负债合计 2,418 1,701 2,658 1,926   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 118 178 253 347   每股收益(元) 0.55 0.67 0.84 1.05 

归属母公司股东权益 1,752 2,150 2,603 3,172   每股净资产(元) 3.25 3.92 4.76 5.82 

负债和股东权益 4,288 4,029 5,515 5,446   发行在外股份(百万股) 522 556 556 556 

                             ROIC(%) -77.1% -76.6% -99.0% -152.7% 

      ROE(%) 18.3% 18.5% 18.7% 19.0% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 29.8% 29.1% 29.8% 30.2% 

经营活动现金流 465 450 487 577 

 

销售净利率(%) 8.4% 9.4% 9.8% 9.8% 

投资活动现金流 34 -36 -69 -117   资产负债率(%) 56.4% 42.2% 48.2% 35.4% 

筹资活动现金流 -125 30 20 24   收入增长率(%) 8.6% 11.2% 19.0% 25.8% 

现金净增加额 374 443 438 485  净利润增长率(%) -4.9% 23.5% 24.9% 25.3% 

折旧和摊销 101 50 54 61  P/E 31.53  25.54  20.44  16.32  

资本开支 36 -5 24 65  P/B 5.29  4.39  3.61  2.96  

营运资本变动 44 1 -67 -117  EV/EBITDA 17.76  15.63  12.07  9.15  

注：收入/净利润增长率为调整后同比口径数据 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所 
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