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报告要点 

[Table_Summary]宇通重工 2025Q1实现营业收入 7.07亿元，同比增长 0.79%，归母净利润 0.52亿元，同比增

长 62.47%，扣非归母净利润 0.40 亿元，同比增长 51.09%，资产减值减少及信用减值冲回两

者合计影响 Q1税前利润 6,655.44万元，是造成 Q1利润大增的主要影响因素。2025Q1公司

毛利率继续下行，费用率略有提升，公司近期挂牌出售环卫服务业务，聚焦设备主业，长期看

好公司竞争优势带动业绩回暖增长。 
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[Table_Rank] 投资评级 增持丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

宇通重工 2025Q1实现营业收入 7.07亿元，同比增长 0.79%，归母净利润 0.52亿元，同比增

长 62.47%，扣非归母净利润 0.40亿元，同比增长 51.09%。 

事件评论 

⚫ 收入增长持平，减值冲回带动利润回升。2025Q1 环卫装备合计上险 1.76 万辆，同比增

长 3.3%，开始恢复正增长，其中新能源环卫装备上险规模 2,631辆，同比增长 78.1%，

Q1新能源渗透率达 15%（去年全年为 13.7%），表明在化债、设备更新等政策引领下，

环卫装备已经逐渐走出了下行周期。聚焦宇通重工来看，Q1上险总量下滑 29.8%，但公

司实现了收入基本持平，推测相关产品已经实现了销售，但客户端仍未上险所致。利润端

来看，2025Q1资产减值损失为 791.51万元，比去年同期收窄 1022.94万元，信用减值

因历史应收账款冲回，收益同比增加 5,632.5万元，两者合计影响 Q1税前利润 6,655.44

万元，是造成 Q1利润大增的主要影响因素。 

⚫ 毛利率继续下行，费用率略有提升。2025Q1 综合毛利率同比下降 4.4pct 至 19.1%，推

测主要与行业竞争加剧有关。2025Q1公司期间费用率提升 3.3pct，其中销售费用率提升
1.7pct，管理费用率（含研发费用）增加了 0.9pct，财务费用率也提升了 0.7pct，预计未

来随着公司收入规模持续扩大，期间费用率可能存在下行空间。现金流持续改善，收现比

健康。公司 2025Q1收现比为 113.13%，2024年全年为 111.53%，现金流健康主要得益

于公司严格把控信用风险，选择优质项目开拓，实施差异化市场策略有关。 

⚫ 挂牌出售环卫服务业务，聚焦设备主业。公司 4月 23日发布公告，计划挂牌出售环卫服

务业务子公司傲蓝得 85%的股权和相关债权（其中重工有限拟转让傲蓝得 72.25%的股权

和对傲蓝得享有的 12,000万元债权本金，余礼祥先生拟转让傲蓝得 12.75%的股权），按

照对价底价计算，综合出售 PE7.4x。宇通重工出售环卫服务的主要原因在于：1）为进一

步聚焦战略、整合资源、提升经营质量，更加专注于制造业领域的新能源环卫设备、新能

源矿用装备等本公司具备一定竞争优势的业务；2）避免与环卫设备业务客户在环卫服务

领域形成竞争，以争取与更多客户达成合作。预计未来环卫服务业务剥离后，公司现金流

仍有进一步提升可能性。 

⚫ 长期看好公司竞争优势带动业绩回暖增长。宇通是行业内为数不多具备底盘+上装一体化

制造能力的企业，产品生产制造具备一定成本优势。公司在原材料价格大幅上涨的背景下

成本控制能力相对较强，自有底盘也能够定制差异化产品以适配环卫服务公司差异化需

求，此外公司销售网络不断扩张，品牌知名度提升也带动销量提升，看好公司中长期业绩

提升。目前新能源装备渗透率仍较低，未来新能源环卫装备增长弹性较大。 

⚫ 预计公司 2025-2027年归母净利润分别为 2.8亿元、3.8亿元、4.6亿元，对应 PE 21x、

15x、13x，维持“增持”评级。 

 

风险提示 

1、环卫服务现金流恶化风险；2、新能源装备竞争格局恶化。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 10.89 

总股本(万股) 53,685 

流通A股/B股(万股) 52,725/0 

每股净资产(元) 4.64 

近12月最高/最低价(元) 14.78/7.66 

注：股价为 2025年 4月 29日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《新能源环卫装备销量高增带动收入增长，竞争

激烈装备毛利率整体有所下降》2025-04-09 

•《宇通重工 2024Q3业绩点评：新能源环卫装备

销量同比高增，看好行业渗透率持续提升》2024-

10-31 

•《新能源产品占比提升带动综合毛利率提升，补

贴减少及信用减值拖累业绩》2024-08-29 
  

-17%

6%

28%

51%

2024/4 2024/8 2024/12 2025/4

宇通重工 沪深300指数

2025-05-06

%% %%

%% %%

research.95579.com

2



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 3 / 6 

公司研究 | 点评报告 

风险提示 

1、环卫服务现金流恶化风险：环卫服务产业属于公共服务事业，具有刚性支出的属性，

受短期宏观经济波动影响较小，但仍存在地方政府因财政收紧导致支付能力恶化，拖欠

服务费用风险。 

2、新能源装备竞争格局恶化：未来不排除有更多竞争对手进入新能源环卫装备行业，

竞争格局恶化或使得行业盈利水平持续降低。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3799 4505 5196 6119  货币资金 1347 2530 2362 3526 

营业成本 2980 3489 3991 4661  交易性金融资产 100 100 100 100 

毛利 819 1016 1205 1458  应收账款 1324 1474 1631 2032 

％营业收入 22% 23% 23% 24%  存货 284 472 366 601 

营业税金及附加 28 33 38 45  预付账款 5 6 7 8 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 722 685 790 770 

销售费用 277 315 338 398  流动资产合计 3783 5267 5256 7038 

％营业收入 7% 7% 7% 7%  长期股权投资 18 20 21 23 

管理费用 105 122 140 165  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  固定资产合计 400 451 498 542 

研发费用 129 153 176 208  无形资产 231 221 210 200 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 -2 -27 -51 -47  递延所得税资产 186 186 186 186 

％营业收入 0% -1% -1% -1%  其他非流动资产 76 70 64 59 

加：资产减值损失 15 -20 -30 -40  资产总计 4695 6215 6237 8048 

信用减值损失 -85 -120 -140 -160  短期贷款 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 682 1450 988 1860 

投资收益 30 36 41 49  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 288 363 488 601  应付职工薪酬 266 311 356 415 

％营业收入 8% 8% 9% 10%  应交税费 140 166 191 225 

营业外收支 11 11 11 11  其他流动负债 705 1067 1057 1382 

利润总额 299 373 499 612  流动负债合计 1792 2994 2591 3882 

％营业收入 8% 8% 10% 10%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 45 56 74 91  应付债券 0 0 0 0 

净利润 255 318 424 521  递延所得税负债 67 67 67 67 

归属于母公司所有者的净利润 227 283 379 464  其他非流动负债 224 224 224 224 

少数股东损益 28 34 46 56  负债合计 2083 3285 2882 4173 

EPS（元） 0.43 0.53 0.71 0.87  归属于母公司所有者权益 2437 2720 3099 3563 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 175 210 255 312 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 2612 2930 3354 3875 

经营活动现金流净额 572 1228 -128 1196  负债及股东权益 4695 6215 6237 8048 

取得投资收益收回现金 14 36 41 49  基本指标     

长期股权投资 -2 -2 -2 -2   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -18 -80 -80 -79  每股收益 0.43 0.53 0.71 0.87 

其他 378 0 0 0  每股经营现金流 1.06 2.29 -0.24 2.23 

投资活动现金流净额 371 -46 -40 -32  市盈率 26.70 20.62 15.44 12.59 

债券融资 0 0 0 0  市净率 2.53 2.15 1.89 1.64 

股权融资 11 0 0 0  EV/EBITDA 16.74 5.38 4.56 2.50 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0  总资产收益率 4.8% 4.6% 6.1% 5.8% 

筹资成本 -269 0 0 0  净资产收益率 9.3% 10.4% 12.2% 13.0% 

其他 -22 0 0 0  净利率 6.0% 6.3% 7.3% 7.6% 

筹资活动现金流净额 -280 0 0 0  资产负债率 44.4% 52.9% 46.2% 51.9% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 662 1182 -168 1164  总资产周转率 0.83 0.83 0.83 0.86 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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