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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：归母净利润同增 19%，

新能源环卫市占率稳占榜首 

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% 25.1% 25.5% 

每股收益（元/股） 0.55  0.67  0.84  1.06  

P/E（倍） 25.15  20.37  16.29  13.02       
 

投资要点 

 事件：公司发布三季报，2021 年前三季度公司实现营业收入 27.82 亿
元，调整后同比增长 10.4%；归母净利润 3.35 亿元，调整后同比增长
19.14%；扣非归母净利润 2.15 亿元，调整后同比减少 8.09%，符合我们
的预期。 

 前三季度归母净利润同增 19%符合预期，工程机械影响扣非同减 8%。 

2021 年前三季度公司实现营收 27.82 亿元，调整后同增 10.4%；归母净
利润 3.35 亿元，调整后同增 19.14%；扣非 2.15 亿元，调整后同减 8.09%，
综合毛利率 27.88%，同比下降 2.39pct。其中第三季度公司实现营收 9.42

亿元，调整后同减 14.10%，归母净利润 1.03 亿元，调整后同增 1.75%，
扣非 0.56 亿元，调整后同减 42%，综合毛利率 26.58%，同比下降 2.93pct，
环比 2021 单二季度毛利率下降 1.25pct。我们认为公司扣非净利润下滑
主要系工程机械产品受市场需求下滑影响，三季度销量同比下降所致，
此外毛利率同比下降也反映了环卫装备行业放量节奏放缓过程中竞争
的加剧、公司低毛利传统装备占比的提升以及上游原材料成本涨价带来
的成本压力。公司非经常性损益较高，主要为计入当期损益的政府补助，
2021 年 6 月公司公告近 12 个月获得政府补助合计 6831 万元，主要来
自汽车产业奖补专项资金、地方奖补、研发补助等资金。 

 新能源环卫装备销量同增 87%逆势增长，市占率超 34%持续验证优势。
据中汽数据终端零售数据（上险数），2021 年前三季度全国环卫装备上
险 77726 台，同降 10.67%，其中新能源环卫车辆销量 2234 台，新能源
渗透率达 2.87%。2021 年前三季度公司环卫装备上险 2769 台，同增
84.78%，远超行业平均增速，市占率 3.56%；其中环卫新能源销量 763

台，同比增长 87.01%，市占率 34.15%，份额持续提升且稳固行业第一。 

 应付账款变动，现金流承压。1）2021 年前三季度公司经营活动现金流
净额-0.85 亿元，上年同期调整后为 3.04 亿元，同比减少 127.81%，主
要系应付账款到期支付增加所致；2）投资活动现金流净额-3.46 亿元，
同比减少 779.18%；3）筹资活动现金流净额 1.07 亿元，同比大幅转正。 

 环卫新能源十年五十倍成长，制造及服务优势铸就环卫蓝海中新宇通。
公司依托集团制造能力&服务优势突出：1）制造端：底盘一体化&电池
集采降成本，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。3）电动化弹性最大：新能源装备收入
占装备比过半居同业首位，电动化趋势下业绩弹性最大。 

 盈利预测：考虑公司凭借制造及服务优势享环卫电动化长期红利，环卫
装备和环卫服务业绩有望高增，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%/25.1%/25.5%，EPS 为 0.67/0.84/1.06
元，对应 20/16/13 倍 PE，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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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.72 

一年最低/最高价 11.11/17.80 

市净率(倍) 3.48 

流通 A 股市值(百

万元) 
2527.54 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 3.95 

资产负债率(%) 50.69 

总股本(百万股) 539.37 

流通 A 股(百万

股) 

184.22 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《宏盛科技（600817）：2021

年中报点评：新能源份额

25.6%维持第一，油车发力环卫

装备综合实力增强》2021-08-22 

2、《宏盛科技（600817）：高管

激励方案再出台，引领高质量

发展》2021-05-22 

3、《宏盛科技（600817）：2021

年一季报点评：归母净利润同

增 29.62%超预期，电动装备份

额增至 29%行业第一》2021-

04-27  

[Table_Author] 2021 年 10 月 26 日 

  
证券分析师  袁理 

执业证号：S0600511080001 

021-60199782 

yuanl@dwzq.com.cn 

研究助理  赵梦妮 
16628770918 

zhaomn@dwzq.com.cn  

0%

20%

40%

60%

2020-10 2021-02 2021-06 2021-10

宇通重工 沪深300



 

2/3 

 
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] 公司点评报告 
F 

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  3,520  4,525  5,159    营业收入 3,484  3,874  4,609  5,797  

现金 1,619  2,118  2,694  3,388    减:营业成本 2,446  2,746  3,235  4,044  

应收账款 461  646  710  901    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  103  126  

非流动资产 1,157  1,120  1,109  1,135    研发费用 189  209  251  327  

长期股权投资 2  5  7  10   财务费用 -6  -13  -21  -27  

固定资产 484  425  450  470    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  461  427   资产处置收益 1  0  0  0  

资产总计 4,288  4,640  5,634  6,295    营业利润 381  474  596  750  

流动负债 2,062  1,956  2,418  2,408    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  610  764  

应付账款 728  1,103  919  1,392    减:所得税费用 52  64  80  100  

其他流动负债 1,334  853  1,498  1,016    少数股东损益 49  60  75  94  

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

长期借款 0  0  0  0    EBIT 346  431  537  673  

其他非流动负债 356  356  356  356    EBITDA 447  516  628  774  

负债合计 2,418  2,311  2,773  2,763    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 118  178  254  349    每股收益(元) 0.55  0.67  0.84  1.06  

归属母公司股东权益 1,752  2,150  2,607  3,182    每股净资产(元) 3.25  3.92  4.76  5.82  

负债和股东权益 4,288  4,640  5,634  6,295    发行在外股份(百万股) 522  556  556  556  

       ROIC(%) 15.9% 17.0% 17.3% 17.9% 

       ROE(%) 18.3% 18.5% 18.8% 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  504  621  775    销售净利率(%) 8.4% 9.4% 9.9% 9.8% 

投资活动现金流 34  -36  -69  -117   资产负债率(%) 56.4% 49.8% 49.3% 44.0% 

筹资活动现金流 -125  30  21  27    收入增长率(%) 8.6% 11.2% 19.0% 25.8% 

现金净增加额 374  498  577  694    净利润增长率(%) -4.9% 23.5% 25.1% 25.5% 

折旧和摊销 101  85  91  101   P/E 25.15  20.37  16.29  13.02  

资本开支 36  -40  -13  24   P/B 4.22  3.50  2.88  2.36  

营运资本变动 44  21  34  49   EV/EBITDA 13.42  10.74  8.03  5.76  
           

注：收入/净利润增长率为调整后同比口径数据 

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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