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市场数据  
收盘价(元) 9.58 

一年最低/最高价 8.66/13.07 

市净率(倍) 2.09 

流通A股市值(百万元) 5,072.53 

总市值(百万元) 5,097.20 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.59 

资产负债率(%,LF) 33.66 

总股本(百万股) 532.07 

流通 A 股(百万股) 529.49  
 

相关研究  
《宇通重工(600817)：2025 年报点评：

环卫新能源销量自身占比增至 69%，

剔除股权出售影响后业绩大增 73%》 

2026-04-03 

《宇通重工(600817)：2025 年三季报

点评：剔除股权转让影响后归母同增

104%，整车业务经营向好》 

2025-10-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 3,799 3,487 3,693 4,151 4,639 

同比（%） 30.67 (8.20) 5.90 12.41 11.75 

归母净利润（百万元） 227.08 309.40 281.41 313.69 347.75 

同比（%） 3.97 36.25 (9.04) 11.47 10.86 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.43 0.58 0.53 0.59 0.65 

P/E（现价&最新摊薄） 21.81 16.01 17.60 15.79 14.24 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2026H1，公司营收 14.99 亿元，同减 9.72%；归母净利润 1.03 亿元，
同减 13.10%。扣非归母净利润 0.83 亿元，同增 18.59%。 

◼ 剔除股权转让相关影响后归母净利润同比增长 44.51%，整车业务经营
质量向好。25 年公司完成傲蓝得控股权转让，截至 26H1 公司持有傲蓝得
12.75%股权，剔除已不并表的傲蓝得（环卫服务）和绿源餐厨两家公司经
营业务及出售股权产生的损益影响，26H1 公司实现营业收入 14.99 亿元，
同比+2.38%；实现归母净利润约 1.03 亿元，同比+44.51%，主要系整车业
务经营质量向好。26H1 公司销售毛利率达 23.16%，同比+3.87pct，信用减
值冲回 0.14 亿元（25H1 为计提 0.19 亿元）。分业务来看，1）环卫设备：
26H1 营收 6.13 亿元（同比-23.18%）。2）矿用装备： 26H1 营收 7.20 亿元
（+12.34%），26H1 子公司矿用装备（持股 70%）营收 7.20 亿元（同比
+12.34%），净利润 0.63 亿元（25H1 为-0.05 亿元）。3）基础工程机械：26H1
子公司宇通重装（持股 70%）营收 1.19 亿元（同比-8.76%），净利润 0.06 亿
元（同比-0.02 亿元）。 

◼ 2026H1 公司环卫设备销量同增 23%，新能源销量同增 16%。根据中汽
数据终端零售数据统计，26H1 我国环卫车辆上险 43,048 台（同比+9.8%），
其中，新能源环卫车辆上险 11,874 台（同比+90.0%），新能源渗透率 27.6%
（同比+11.7pct），采购新能源车辆的城市增至 214 个，较 2025 年同期增
长 43 个，需求已从早期的一二线城市广泛渗透至三四五线城市；三线及
以下城市的新能源渗透率由 25H1 的 11.6%提升至 26H1 的 22.0%，表明新
能源产品的市场认可度与覆盖度已实现量的飞跃。2026H1 公司环卫装备销
量 1,581 台（同比+22.84%），其中，新能源环卫装备销量 1,192 台（同比
+15.73%），公司产品已销往全国 188 个城市。新能源市占率 10.0%（同比
-6.4pct），公司新能源销量自身占比 75.4%（同比-4.6pct），受益电动化放量
弹性大，期待市占率回升。 

◼ 2026H1 公司纯电矿车销量同比增长 19%，海外市场不断拓展。26H1 公司
矿用装备纯电销量同比增长 18.95%，持续保持增长态势。公司坚持“电动
化、智能网联化、高端化、国际化”战略落地，进一步完善矿用装备产品版
图，全系产品升级至 3 代，持续提升产品竞争力。公司产品已在全国 29 个
省份、超过 300 个矿区批量运营或试运营。同时，海外市场不断扩展，已
在泰国、印尼、阿联酋、智利等多个国家和地区达成项目落地 

◼ 先发布局无人场景，打造环卫、矿山无人驾驶运营方案。1）环卫场景：公
司先后推出 6t 及 5t 自动驾驶洗扫车，产品已在郑州、东莞、广州、深圳、
大连等城市实现常态化商业运营。2）矿山场景：无人驾驶矿卡已在山东邹
城、广西百色、河北唐山、新疆黑山等地实现常态化运营。 

◼ 经营性现金流转正，重视股东回报。26H1 经营性现金流净额 4.08 亿元，
25H1 为-0.16 亿元（主要系支付货款增加），同比由负转正，公司持续加强
销售订单风险控制，应收账款较年初下降 32.24%，客户回款向好。公司重
视股东回报，中期分红每股拟派发现金红利 0.1 元，分红金额占 26H1 归母
净利润的 51.58%。 

◼ 盈利预测与投资评级：政策驱动&经济性改善，环卫新能源渗透率不断提
升，公司受益电动化弹性最大；公司新能源矿用装备持续增长，积极拓展海
外市场。我们维持 2026-2028 年归母净利润 2.81/3.14/3.48 亿元，对应 2026-
2028 年 PE 为 18/16/14 倍，维持“买入”评级。（估值日期：2026/8/16） 

◼ 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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3,386 3,691 4,179 4,741  营业总收入 3,487 3,693 4,151 4,639 

货币资金及交易性金融资产 1,585 1,901 2,234 2,629  营业成本(含金融类) 2,625 2,762 3,105 3,470 

经营性应收款项 887 904 999 1,101  税金及附加 32 37 42 46 

存货 263 276 311 347  销售费用 316 329 343 381 

合同资产 36 38 43 48     管理费用 130 136 154 162 

其他流动资产 615 571 593 616  研发费用 134 133 149 167 

非流动资产 724 741 749 738  财务费用 (10) (11) (11) (12) 

长期股权投资 62 82 102 122  加:其他收益 34 41 39 37 

固定资产及使用权资产 343 341 318 276  投资净收益 157 37 42 46 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 121 112 103 94  减值损失 (32) (20) (20) (20) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 420 364 431 488 

其他非流动资产 197 206 226 246  营业外净收支  (8) 10 10 7 

资产总计 4,110 4,431 4,928 5,479  利润总额 412 374 441 495 

流动负债 1,139 1,194 1,336 1,489  减:所得税 82 75 88 99 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 329 299 352 396 

经营性应付款项 323 340 383 428  减:少数股东损益 20 18 39 48 

合同负债 166 176 198 221  归属母公司净利润 309 281 314 348 

其他流动负债 650 678 756 840       

非流动负债 298 317 319 321  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.58 0.53 0.59 0.65 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 256 364 430 483 

租赁负债 0 2 4 6  EBITDA 311 426 492 545 

其他非流动负债 298 315 315 315       

负债合计 1,438 1,511 1,656 1,810  毛利率(%) 24.71 25.21 25.19 25.19 

归属母公司股东权益 2,558 2,788 3,102 3,449  归母净利率(%) 8.87 7.62 7.56 7.50 

少数股东权益 114 132 171 219       

所有者权益合计 2,672 2,920 3,272 3,669  收入增长率(%) (8.20) 5.90 12.41 11.75 

负债和股东权益 4,110 4,431 4,928 5,479  归母净利润增长率(%) 36.25 (9.04) 11.47 10.86 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 3 333 350 390  每股净资产(元) 4.80 5.24 5.83 6.48 

投资活动现金流 (587) (185) (119) (47)  最新发行在外股份（百万股） 532 532 532 532 

筹资活动现金流 (231) (32) 2 2  ROIC(%) 7.74 10.40 11.09 11.12 

现金净增加额 (815) 117 233 345  ROE-摊薄(%) 12.10 10.09 10.11 10.08 

折旧和摊销 56 63 63 62  资产负债率(%) 34.98 34.11 33.60 33.04 

资本开支 (30) (41) (21) (4)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.01 17.60 15.79 14.24 

营运资本变动 (231) (8) (34) (34)  P/B（现价） 1.94 1.78 1.60 1.44 

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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