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矿用装备和新能源环卫装备表现突出，较
大分红力度强化股东回报 

 

——宇通重工(600817)年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2025-04-17) 

收盘价(元) 10.64 

一年内最高/最低(元) 14.25/7.85 

沪深 300 指数 3,772.22 

市净率(倍) 2.34 

流通市值(亿元) 56.10 
  

基础数据(2024-12-31) 

每股净资产(元) 4.54 

每股经营现金流(元) 1.06 

毛利率(%) 21.56 

净资产收益率_摊薄(%) 9.32 

资产负债率(%) 44.37 

总股本/流通股(万股) 53,684.94/52,724.93 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

 

 

 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 04 月 18 日 

事件： 

  公司发布 2024 年年报，全年公司实现营业总收入 37.99 亿元，同比

增长 30.67%；归属于上市公司股东的净利润 2.27 亿元，同比增长

3.97%；扣非后归属于上市公司股东的净利润 1.72 亿元，同比增长

22.71%；经营活动产生的现金流量净额 5.72 亿元，同比增长

1489.88%。 

点评： 

⚫ 环卫装备和矿用装备销售良好推动公司业绩回升。公司主要产品涵

盖环卫设备、环卫服务、矿用装备和基础工程机械四大领域。2024

年，在行业竞争加剧背景下，公司营业收入和扣非后归母净利润同

比增速显著回升，体现出较强的产品竞争力和经营管理能力。分业

务来看，环卫装备 15.43 亿元营业收入，同比增长 28.92%；工程

机械营业收入 14.40 亿元，同比增长 76.03%；环卫服务营业收入

6.42 亿元，同比下滑 8.18%。公司综合毛利率 21.56%，同比下滑

5.89 个百分点；销售净利率 6.70%；同比下滑 1.08 个百分点。 

⚫ 公司环卫装备销售增长稳健，新能源装备销售表现亮眼。公司是国

内主要的环卫装备供应商之一，涵盖环卫清洁装备和垃圾收转运装

备，并包含燃油、燃气、纯电以及氢燃料电池等多种类型车型。环

卫装备行业受地方财政收支影响明显，2024 年，地方财政收支压

力较大，环卫运营服务企业资金紧张，以及项目续标不确定性抑制

短期环卫设备市场需求。但另一方面，随着新能源技术成熟，成本

降低，新能源设备相比传统设备的运营经济性显现，渗透率快速提

升。根据中汽数据终端零售数据披露，2024 年我国环卫装备上险

量 70463 台，同比下滑 8.7%，新能源环卫设备上险 9446 台，同

比增长 51.7%。公司环卫装备销量 3221 台，同比增长 17.2%，新

能源产品销量增长 77.4%。公司凭借领先的技术优势和新能源全系

产品布局，环卫装备销售增速远好于行业平均水平，并在新能源环

卫装备领域保持行业领先位置。2025 年，国内大规模设备更新政

策持续进行，超长期特别国债资金为环卫设备更新提供强有力的资

金支持。预计新能源环卫装备领域仍将保持较快增速，公司将持续

受益于行业电动化自动化智能化趋势。 

⚫ 公司环卫服务业务提效明显，预计 2025 年仍将稳健发展。2024 年，

公司环卫服务营业收入 6.42 亿元，同比下滑 8.18%，销售毛利率

24.38%，同比增加 0.57 个百分点。其中，公司非全资子公司傲蓝

得取得营业收入 6.06 亿元（同比下滑 9.41%），净利润 0.73 亿元

（同比增长 589.07%），经营活动现金流量净额 1.50 亿元（同比增
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长 47.04%）。公司推动管理数字化升级，并进行全场景机械化工艺、

“智能检测+精准作业”模式、新能源环卫整体解决方案、智慧环

卫管理系统和自动驾驶环卫运营方案等研究与应用，充分发挥精细

化运营管理优势，降低对人的依赖，提升作业效率。2025 年，预

计公司环卫服务业务以傲蓝得为主体仍保持平稳发展态势，充分发

挥精细化、数字化和智能化优势，对集团起到现金奶牛的作用。 

⚫ 公司新能源矿用装备竞争力突出，迎合行业发展趋势快速发展。

2024 年，公司矿用装备实现营业收入 10.32 亿元（同比增长

84.98%），净利润 0.31 亿元（同比增长 145.57%），经营活动现金

净流量 2.42 亿元（同比大幅转正）。公司聚焦新能源纯电矿卡，开

发适合矿山复杂工况的三电系统，为车辆匹配多样化充电补能方

案。公司矿用装备保持行业领先的竞争优势，相继推出大电量、大

吨位产品，丰富产品应用场景。充电、换电、线控底盘（无人驾驶）

等新能源矿用车项目均有重点市场及关键客户突破。公司纯电动矿

用车已在全国 29 个省份，超过 100 个矿区运营，在泰国、印尼、

阿联酋、智利、蒙古等多个国家和地区达成项目落地。公司纯电矿

卡产品有望把握行业电动化、智能化、无人化发展趋势，从而实现

降低人工成本、解决安全隐患等问题，其市场需求有望不断扩大。 

⚫ 公司分红力度加大，体现对股东回报的重视。公司较为重视股东回

报，2024 年前三季度，公司每股派发现金红利 0.10 元（含税）。而

公司在年报中披露 2024 年度拟每股派发现金红利 0.28 元（含税）。

按照 2025 年 4 月 17 日，公司 10.64 元/股收盘价估算，对应的股

息收益率为 3.57%。公司最近三个会计年度累计现金分红及回购注

销金额 6.07 亿元，现金分红比例达 219.02%。公司经营稳健，现

金储备充裕，其核心业务环卫装备、工程机械、环卫服务等尚无大

规模资本开支。公司较高的派息比率充分体现对投资者的回馈，有

利于提振投资者信心。 

⚫ 投资建议：预计 2025 年、2026 年、2027 年归属于上市公司股东

的净利润 2.75 亿、3.39 亿和 4.13 亿元，对应每股收益 0.51、0.63、

0.77 元，按照 2025 年 4 月 17 日 10.64 元/股收盘价计算，相应 PE

为 20.78、16.87 和 13.85 倍。公司经营稳健，行业地位稳固，把

握环卫装备和矿山装备电动化、自动化、智能化趋势，实现销量和

业绩的持续增长。公司股息收益率较高，估值水平合理，维持公司

“增持”投资评级。 

风险提示：地方财政偏紧，市场需求不及预期风险；应收账款回款放

缓，资金占用和坏账损失风险。 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,907 3,799 4,575 5,175 5,862 

   增长比率（%） -18.92 30.67 20.44 13.13 13.26 

净利润（百万元） 218 227 275 339 413 

   增长比率（%） -43.36 3.97 21.03 23.18 21.85 

每股收益(元) 0.41 0.42 0.51 0.63 0.77 

市盈率(倍) 26.15 25.15 20.78 16.87 13.85 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司环卫装备销售量和同比增长  图 2：公司工程机械销售量和同比增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

图 3：公司应收账款及应收账款  图 4：公司主营业务销售毛利率走势（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 5：公司营业收入构成  图 6：公司归母净利润和同比增长-季度 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,178 3,783 4,384 4,817 5,274  营业收入 2,907 3,799 4,575 5,175 5,862 

  现金 674 1,347 1,671 1,915 2,141  营业成本 2,175 2,980 3,582 4,032 4,542 

  应收票据及应收账款 1,163 1,419 1,603 1,726 1,882  营业税金及附加 26 28 37 41 47 

  其他应收款 28 49 57 65 73  营业费用 230 277 343 388 440 

  预付账款 9 5 7 8 9  管理费用 82 105 128 145 164 

  存货 379 284 348 392 442  研发费用 146 129 160 181 205 

  其他流动资产 926 678 697 711 727  财务费用 -22 -2 -20 -25 -29 

非流动资产 1,314 912 926 934 938  资产减值损失 -16 15 0 0 0 

  长期投资 16 18 18 18 18  其他收益 82 45 69 78 88 

  固定资产 443 400 425 444 458  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 241 231 221 210 200  投资净收益 28 30 46 52 59 

  其他非流动资产 614 262 262 262 262  资产处置收益 1 1 0 0 0 

资产总计 4,492 4,695 5,309 5,752 6,213  营业利润 254 288 359 443 539 

流动负债 1,572 1,792 2,201 2,468 2,770  营业外收入 7 14 0 0 0 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 5 3 0 0 0 

  应付票据及应付账款 835 876 1,095 1,232 1,388  利润总额 256 299 359 443 539 

  其他流动负债 737 916 1,107 1,236 1,382  所得税 30 45 54 66 81 

非流动负债 281 291 291 291 291  净利润 226 255 305 376 458 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 8 28 31 38 46 

  其他非流动负债 281 291 291 291 291  归属母公司净利润 218 227 275 339 413 

负债合计 1,853 2,083 2,492 2,759 3,061  EBITDA 303 288 425 508 607 

 少数股东权益 185 175 206 243 289  EPS（元） 0.41 0.42 0.51 0.63 0.77 

  股本 542 537 537 537 537        

  资本公积 1,008 961 961 961 961  主要财务比率      

  留存收益 978 953 1,128 1,267 1,379  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2,454 2,437 2,611 2,750 2,862  成长能力      

负债和股东权益 4,492 4,695 5,309 5,752 6,213  营业收入（%） -18.92 30.67 20.44 13.13 13.26 

       营业利润（%） -47.23 13.50 24.63 23.18 21.85 

       归属母公司净利润（%） -43.36 3.97 21.03 23.18 21.85 

       获利能力      

       毛利率（%） 25.17 21.56 21.70 22.10 22.51 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.51 5.98 6.01 6.54 7.04 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 8.90 9.32 10.52 12.31 14.41 

经营活动现金流 36 572 478 492 568  ROIC（%） 7.09 7.08 10.23 11.85 13.77 

  净利润 226 255 305 376 458  偿债能力      

  折旧摊销 91 70 86 91 96  资产负债率（%） 41.25 44.37 46.94 47.96 49.27 

  财务费用 1 4 0 0 0  净负债比率（%） 70.23 79.75 88.47 92.16 97.13 

  投资损失 -28 -30 -46 -52 -59  流动比率 2.02 2.11 1.99 1.95 1.90 

 营运资金变动 -362 253 32 -23 -28  速动比率 1.47 1.64 1.58 1.56 1.53 

  其他经营现金流 108 19 100 100 100  营运能力      

投资活动现金流 -271 371 -54 -48 -41  总资产周转率 0.63 0.83 0.91 0.94 0.98 

  资本支出 -20 -18 -100 -100 -100  应收账款周转率 2.72 3.09 3.25 3.35 3.52 

  长期投资 -277 380 0 0 0  应付账款周转率 3.09 4.51 4.69 4.49 4.49 

  其他投资现金流 27 9 46 52 59  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -225 -280 -300 -400 -500  每股收益（最新摊薄） 0.41 0.42 0.51 0.63 0.77 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.07 1.06 0.89 0.92 1.06 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.57 4.54 4.86 5.12 5.33 

  普通股增加 -5 -5 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -41 -48 0 0 0  P/E 26.15 25.15 20.78 16.87 13.85 

  其他筹资现金流 -180 -228 -300 -400 -500  P/B 2.33 2.34 2.19 2.08 2.00 

现金净增加额 -460 662 324 244 226  EV/EBITDA 14.94 16.74 9.51 7.47 5.89 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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