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市场数据  
收盘价(元) 9.18 

一年最低/最高价 6.48/12.58 

市净率(倍) 2.03 

流通A股市值(百万元) 4,842.52 

总市值(百万元) 4,971.05 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.53 

资产负债率(%,LF) 41.25 

总股本(百万股) 541.51 

流通 A 股(百万股) 527.51  
 

相关研究  
《宇通重工(600817)：2022 年年报点

评：环卫新能源维持龙头地位，氢燃

料放量增厚业绩》 

2023-04-09 

《 宇通 重工 (600817) ： 归母 高增

33.55%，龙头优势强化》 

2022-04-01 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3,585 2,907 3,503 4,320 5,429 

同比 -4.56% -18.92% 20.49% 23.35% 25.67% 

归母净利润（百万元） 385.62 218.40 273.44 330.89 408.86 

同比 -1.86% -43.36% 25.20% 21.01% 23.56% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.71 0.40 0.50 0.61 0.76 

P/E（现价&最新摊薄） 12.89 22.76 18.18 15.02 12.16 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：2023 年公司实现营业收入 29.07 亿元，同降 18.92%；归母净利
润 2.18 亿元，同降 43.36%，扣非归母净利润 1.41 亿元，同降 51.47%，
加权平均净资产收益率同比下降 6.82pct 至 9.96%。 

 环卫设备&工程机械收入下滑，叠加应收减值影响，业绩承压。2023 年，
1）环卫设备：营收 11.97 亿元，同降 32.91%，毛利率同降 3.72pct 至
28.62%。2）环卫服务：营收 6.99 亿元，同降 0.31%，毛利率同降 5.93pct

至 23.81%。3）工程机械：营收 8.18 亿元，同比下降 15.82%，毛利率
同增 6.50pct 至 29.76%。公司计提信用减值损失 1.11 亿元，同增 148%。 

 2023 年经营性现金流净额大幅改善，分红比例高达 92%。2023 年公司
经营性现金流净额 0.36 亿元，上年同期为-0.90 亿元。2023 年公司每股
股利（税前）0.38 元，同比持平，分红比例 92.01%。 

 新能源领域竞争加剧，期待公司市占率回升。2023 年财政支付承压，环
服企业资金紧张，环卫设备采购的积极性下降，根据中汽数据终端零售
数据统计，2023 年我国环卫车辆上险 77,183 台（同比-6.1%），其中，
新能源环卫车辆上险 6,227 台（同比+27.7%），新能源渗透率 8.1%（同
比+2.1pct）。行业竞争加剧，地方环卫车企业和环卫造车新势力纷纷进
军新能源环卫行业，2023 年实现新能源环卫车销售的品牌高达 112 个，
同比增幅 45.5%，前十集中度同降 5.0pct。2023 年公司环卫车辆上险
2,607 台（同比-33.7%），其中，新能源环卫车辆上险 1,150 台（同比-

17.9%），市场占有率 18.5%（同比-10.2pct）。随着公共领域全面电动化
试点&空气质量持续改善行动计划的落实，新能源装备有望加速放量，
期待公司市占率回升。 

 2023 年末在手项目年化额 7 亿元，严控风险优化项目结构。2023 年子
公司傲蓝得（主营环卫服务）营收 6.68 亿元，同降 1.96%，净利润 0.11

亿元，同降 88.11%，主要系应收减值影响。根据环境司南数据，2023 年
全国环卫市场化开标项目合同额 2233 亿元，年化额 744 亿元，同增
7.5%。公司重视风险防范，进行战略性的项目结构优化，退出回款压力
大的项目，2023 年末公司环卫服务在手订单年化额 7 亿元，同降 15%。 

 纯电矿用车经济性突出，公司保持行业第一品牌的竞争优势。2023 年
受房地产降温、基建拉动不足、水泥行业利润下滑等影响，矿用车需求
减弱。纯电动矿用车重载下坡运输场景相较传统燃油车能耗成本可下降
70%以上，需求待释放。2023 年公司在新能源矿用车领域保持行业第一
品牌的竞争优势，公司纯电动矿用车已在全国 28 个省份，超 100 个矿
区运营；海外方面，已在泰国、印尼、阿联酋、智利等落地项目。 

 盈利预测与投资评级：考虑 2024-2025 年为全面电动化试点等政策落实
的关键时期，新能源环卫装备有望加速放量，随公司销售策略调整，市
占率有望回升，我们将公司 2024-2025 年归母净利润从 5.03/6.16 亿元下
调为 2.73/3.31 亿元，预计 2026 年归母净利润为 4.09 亿元，当前市值对
应 2024-2026 年 PE 为 18/15/12 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：新能源渗透率不及预期，市场竞争加剧，应收账期延长。  
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宇通重工三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,178 3,833 4,664 5,741  营业总收入 2,907 3,503 4,320 5,429 

货币资金及交易性金融资产 1,125 1,446 1,790 2,175  营业成本(含金融类) 2,109 2,593 3,209 4,051 

经营性应收款项 1,174 1,335 1,591 1,969  税金及附加 26 31 43 54 

存货 379 466 577 728  销售费用 296 357 440 553 

合同资产 399 481 593 746     管理费用 82 99 121 153 

其他流动资产 100 106 114 124  研发费用 146 173 216 271 

非流动资产 1,314 1,292 1,254 1,213  财务费用 (22) (17) (23) (28) 

长期股权投资 16 21 25 30  加:其他收益 82 99 108 122 

固定资产及使用权资产 448 418 384 347  投资净收益 28 34 42 53 

在建工程 1 1 1 1  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 241 232 223 215  减值损失 (127) (80) (75) (70) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 254 321 389 481 

其他非流动资产 607 620 620 620  营业外净收支  2 0 0 0 

资产总计 4,492 5,126 5,918 6,955  利润总额 256 321 389 481 

流动负债 1,572 1,921 2,370 2,982  减:所得税 30 38 46 58 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4 4 4 4  净利润 226 283 342 423 

经营性应付款项 835 1,026 1,270 1,604  减:少数股东损益 8 10 12 14 

合同负债 71 85 105 132  归属母公司净利润 218 273 331 409 

其他流动负债 663 806 991 1,243       

非流动负债 281 283 284 285  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.40 0.50 0.61 0.76 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 213 304 366 453 

租赁负债 2 4 6 7  EBITDA 303 402 467 556 

其他非流动负债 279 279 279 279       

负债合计 1,853 2,204 2,654 3,267  毛利率(%) 27.45 25.98 25.71 25.39 

归属母公司股东权益 2,454 2,727 3,058 3,467  归母净利率(%) 7.51 7.81 7.66 7.53 

少数股东权益 185 194 206 220       

所有者权益合计 2,639 2,922 3,264 3,687  收入增长率(%) (18.92) 20.49 23.35 25.67 

负债和股东权益 4,492 5,126 5,918 6,955  归母净利润增长率(%) (43.36) 25.20 21.01 23.56 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 36 359 362 392  每股净资产(元) 4.53 5.04 5.65 6.40 

投资活动现金流 (271) (40) (19) (8)  最新发行在外股份（百万股） 542 542 542 542 

筹资活动现金流 (225) 2 1 1  ROIC(%) 7.12 9.63 10.40 11.44 

现金净增加额 (460) 321 344 385  ROE-摊薄(%) 8.90 10.03 10.82 11.79 

折旧和摊销 91 97 100 103  资产负债率(%) 41.25 43.00 44.85 46.98 

资本开支 (20) (57) (57) (57)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.76 18.18 15.02 12.16 

营运资本变动 (362) (66) (112) (150)  P/B（现价） 2.03 1.82 1.63 1.43 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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