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[Table_Main] 
首次回购股份储备员工持股，电动环卫装备

龙头优势固化 

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） 18.88  15.28  12.24  9.77       
 

投资要点 

 事件：公司发布以集中竞价交易方式首次回购公司股份的公告。 

 拟以自有资金首次回购公司股份，储备员工持股计划。公司本次回购股
份的用途为未来实施公司员工持股计划，回购股份资金总额在 5000 万
元~10000 万元间，回购价格不超过 14 元/股，回购股份期限不超过 12

个月，且相关股东在未来 6 个月中无减持公司股份的计划。在回购股份
价格上限 14 元/股假设下，按照回购金额上限 10,000 万元/下限 5000 万
元测算，公司预计可回购股份数量分别约 714.29 万股/357.14 万股，占
公司已发行总股本的 1.33%/0.66%。截至 3 月 16 日，公司通过集中竞
价交易方式首次回购股份 111.04 万股，占公司总股本的比例为 0.21%，
成交最高价为 10.40 元/股，最低价为 9.38 元/股，已支付的总金额为
1119.18 万元（含交易费用）。本次回购股份有助于完善公司长效激励机
制，激发团队活力，有利于增强投资者信心。 

 电动份额稳固第一存量区域优势强化，传统装备放量增强上装渠道。据
银保监会交强险数据，2021 年公司环卫装备销量同增 57.45%，市占率
3.78%，首进前四。1）2021 年电动装备份额大增至 28.85%行业第一，
存量区域优势强化。2021 年公司电动装备销量 1143 辆，同增 46.73%，
市占率 28.85%，全年稳固行业第一，较 2020 年市占率 21.42%提升了
7.43pct。销量增长最多地区为广东、河北、河南和北京区域，均为公司
存量优势区域，同时公司在四川、上海、浙江地区实现新领域快速拓展，
验证公司核心竞争力。2022M1 公司电动装备销量 175 辆，同增 150%，
市占率 41.97%，同比提升 17.14%，固化龙头地位。2）2021 年传统装
备份额同升 1.26pct 至 2.76%，助力上装能力增强实现渠道拓展。2021 

年公司传统装备销量 2680 辆，同增 62.52%，市占率同升 1.26pct 至
2.76%。2020 年公司省外传统装备销量市占率均低于 4%，2021 年实现
6 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
为吉林、辽宁、安徽、江西、重庆等。公司在黑龙江、吉林、内蒙古、
贵州、海南、宁夏 6 省实现传统装备纯渠道拓展，传统装备的快速成长
将助力公司开拓渠道资源，增强装备上装能力。 

 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：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%/24.9%/25.3%，EPS 为 0.67/0.84/1.05 元，
对应 15/12/10 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) 10.30 

一年最低/最高价 9.03/17.80 

市净率(倍) 2.61 

流通 A 股市值(百

万元) 
1897.50 

 

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 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

宇通重工三大财务预测表 

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  3,789  4,611  5,798    营业收入 3,484  3,874  4,609  5,797  

现金 1,619  2,139  2,668  3,386    减:营业成本 2,446  2,746  3,235  4,044  

应收账款 461  530  693  952    营业税金及附加 27  39  55  70  

存货 293  325  384  481    营业费用 313  329  396  487  

其他流动资产 758  796  866  979    管理费用 194  198  236  294  

非流动资产 1,157  1,243  1,362  1,497    研发费用 189  205  234  298  

长期股权投资 2  4  7  11   财务费用 -6  -24  -31  -38  

固定资产 484  524  572  630    资产减值损失 -4  -4  -4  -4  

在建工程 4  8  13  18    加:投资净收益 11  12  14  17  

无形资产 139  159  199  244    其他收益 49  79  92  81  

其他非流动资产 528  548  570  594   资产处置收益 1  1  1  1  

资产总计 4,288  5,033  5,973  7,295    营业利润 381  467  584  735  

流动负债 2,062  2,367  2,779  3,441    加:营业外净收支 13  19  23  25  

短期借款 0  20  41  66    利润总额 395  486  607  760  

应付账款 728  828  931  1,108    减:所得税费用 52  63  79  99  

其他流动负债 1,334  1,519  1,808  2,267    少数股东损益 49  59  74  93  

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 372  402  502  629  

其他非流动负债 356  356  356  356    EBITDA 472  443  543  677  

负债合计 2,418  2,723  3,135  3,796    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 118  177  251  344    每股收益(元) 0.55  0.67  0.84  1.05  

归属母公司股东权益 1,752  2,133  2,587  3,155    每股净资产(元) 3.25  3.95  4.80  5.85  

负债和股东权益 4,288  5,033  5,973  7,295    发行在外股份(百万股) 522  539  539  539  

       ROIC(%) 17.1% 14.9% 15.1% 15.3% 

       ROE(%) 16.8% 17.0% 17.6% 18.0% 

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  579  632  836    销售净利率(%) 8.4% 9.4% 9.8% 9.8% 

投资活动现金流 34  -96  -123  -140   资产负债率(%) 56.4% 54.1% 52.5% 52.0% 

筹资活动现金流 -125  37  20  23    收入增长率(%) 8.6% 11.2% 19.0% 25.8% 

现金净增加额 374  520  529  719    净利润增长率(%) -4.9% 23.5% 24.9% 25.3% 

折旧和摊销 101  40  41  48   P/E 18.88  15.28  12.24  9.77  

资本开支 -35  -85  -111  -129   P/B 3.17  2.60  2.15  1.76  

营运资本变动 44  141  93  162   EV/EBITDA 8.00  7.80  5.42  3.33  
           

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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