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市场数据  
收盘价(元) 10.38 

一年最低/最高价 7.66/14.78 

市净率(倍) 2.29 

流通A股市值(百万元) 5,472.85 

总市值(百万元) 5,572.50 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.54 

资产负债率(%,LF) 44.37 

总股本(百万股) 536.85 

流通 A 股(百万股) 527.25  
 

相关研究  
《宇通重工(600817)：2023 年报点评：

设备销量下滑&减值计提业绩承压，

经营性现金流净额回正》 

2024-04-07 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2,907 3,799 4,529 5,531 6,760 

同比（%） (18.92) 30.67 19.23 22.12 22.22 

归母净利润（百万元） 218.40 227.08 262.44 330.28 412.98 

同比（%） (43.36) 3.97 15.57 25.85 25.04 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.41 0.42 0.49 0.62 0.77 

P/E（现价&最新摊薄） 25.51 24.54 21.23 16.87 13.49 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件： 2024 年，公司营收 37.99 亿元，同增 30.67%；归母净利润 2.27

亿元，同增 3.97%。扣非归母净利润 1.72 亿元，同增 22.71%。 

 环卫设备&工程机械收入增长拉动业绩回升，信用减值计提同比减少。
2024 年，1）环卫设备：营收 15.43 亿元，同增 28.92%，毛利率同降
0.24pct 至 26.23%。2）环卫服务：营收 6.42 亿元，同降 8.18%，毛利率
同增 0.57pct 至 24.38%。3）工程机械：营收 14.40 亿元，同增 76.03%，
毛利率同降 9.22pct 至 15.57%。公司计提信用减值损失 0.85 亿元，同减
23.54%，资产减值冲回 0.15 亿元，上年同期资产减值计提 0.16 亿元。 

 2024 年经营性现金流净额大幅提升，分红比例达 89%。2024 年公司经
营性现金流净额 5.72 亿元，上年同期为 0.36 亿元。2024 年公司每股股
利（税前）0.38 元，同比持平，分红比例 89.04%。 

 新能源装备市占率回升，政策加码新能源环卫设备前景广阔，无人化引
领行业升级。2024 年部分地方财政收支承压，城镇化进程放缓，环卫设
备采购积极性受到一定程度的影响。根据中汽数据终端零售数据统计，
2024 年我国环卫车辆上险 70,463 台（同比-8.7%），其中，新能源环卫
车辆上险 9,446 台（同比+51.7%），新能源渗透率 13.4%（同比+5.3pct），
新能源产品在行业整体出现下滑的情况下快速增长。公司把握环卫设备
行业需求机会，凭借领先的技术优势和新能源全系产品布局，形成了强
大的竞争优势和市场影响力。2024 年公司环卫装备销量 3,221 台（同比
+17.2%），其中，新能源环卫装备销量 2,040 台（同比+77.4%），市场
占有率 21.6%（同比+3.1pct）。“两新”政策推动叠加配套的超长期特别
国债资金支持，预测 2025 年新能源环卫设备行业前景广阔。无人化、
智能化为环卫行业升级趋势，公司在 2021 年发布行业内首款 6t 自动
驾驶洗扫车，目前 6t 系列产品已在郑州、东莞、广州等地布局运营。 

 2024 年全国环卫服务开标年化金额稳步提升，环卫服务子公司业绩大
幅回升。根据环境司南数据，2024 年全国环卫市场化开标项目合同额
2,183 亿元，年化额 785 亿元，同增 5.5%。2024 年子公司傲蓝得（主营
环卫服务）营收 6.06 亿元，同降 9.41%，净利润 0.73 亿元，同增 589.07%。 

 聚焦新能源纯电矿卡，打造矿山无人运营方案。2024 年公司工程机械销
量 2101 辆（同比+269.89%），其中矿用装备增量显著。公司在新能源矿
用车领域继续保持行业第一品牌的竞争优势，目前，公司纯电动矿用车
已在全国 29 个省份，超过 100 个矿区运营。海外市场不断扩展，已在
泰国、印尼、阿联酋、智利、蒙古等多地达成项目落地。2024 年子公司
矿用装备营收 10.32亿元，同增 84.98%，净利润 0.31亿元，同增 145.57%。 

 盈利预测与投资评级：考虑市场放量期竞争加剧，我们将公司 2025-2026

年归母净利润从 3.31/4.09 亿元下调为 2.62/3.30 亿元，预计 2027 年归母
净利润为 4.13 亿元，当前市值对应 2025-2027 年 PE 为 21/17/13 倍，随
着全面电动化试点、“两新”等政策的落实，新能源环卫装备有望加速
放量，公司受益电动化放量弹性最大，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,783 4,424 5,258 6,291  营业总收入 3,799 4,529 5,531 6,760 

货币资金及交易性金融资产 1,448 2,023 2,626 3,296  营业成本(含金融类) 2,980 3,542 4,301 5,234 

经营性应收款项 1,454 1,446 1,576 1,816  税金及附加 28 36 55 68 

存货 284 338 410 499  销售费用 277 331 404 494 

合同资产 57 68 82 101     管理费用 105 125 153 187 

其他流动资产 541 550 563 579  研发费用 129 163 199 243 

非流动资产 912 889 863 836  财务费用 (2) (7) (9) (12) 

长期股权投资 18 20 21 23  加:其他收益 45 50 53 54 

固定资产及使用权资产 401 386 369 350  投资净收益 30 36 39 41 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 231 221 210 200  减值损失 (69) (80) (85) (90) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 2 2 2 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 288 346 436 553 

其他非流动资产 262 262 262 262  营业外净收支  11 0 0 0 

资产总计 4,695 5,313 6,121 7,127  利润总额 299 346 436 553 

流动负债 1,792 2,114 2,549 3,084  减:所得税 45 51 65 83 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 255 294 371 470 

经营性应付款项 876 1,041 1,264 1,538  减:少数股东损益 28 32 41 57 

合同负债 54 64 78 95  归属母公司净利润 227 262 330 413 

其他流动负债 862 1,009 1,207 1,450       

非流动负债 291 293 295 296  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.42 0.49 0.62 0.77 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 217 339 426 541 

租赁负债 0 2 4 5  EBITDA 288 414 503 620 

其他非流动负债 291 291 291 291       

负债合计 2,083 2,407 2,844 3,380  毛利率(%) 21.56 21.79 22.23 22.57 

归属母公司股东权益 2,437 2,699 3,029 3,442  归母净利率(%) 5.98 5.79 5.97 6.11 

少数股东权益 175 207 248 305       

所有者权益合计 2,612 2,906 3,277 3,748  收入增长率(%) 30.67 19.23 22.12 22.22 

负债和股东权益 4,695 5,313 6,121 7,127  归母净利润增长率(%) 3.97 15.57 25.85 25.04 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 572 587 613 678  每股净资产(元) 4.54 5.03 5.64 6.41 

投资活动现金流 371 (14) (11) (9)  最新发行在外股份（百万股） 537 537 537 537 

筹资活动现金流 (280) 2 1 1  ROIC(%) 7.04 10.46 11.73 13.08 

现金净增加额 662 575 603 670  ROE-摊薄(%) 9.32 9.72 10.90 12.00 

折旧和摊销 70 75 77 79  资产负债率(%) 44.37 45.30 46.46 47.42 

资本开支 (18) (48) (48) (48)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.54 21.23 16.87 13.49 

营运资本变动 253 176 120 81  P/B（现价） 2.29 2.06 1.84 1.62 

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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