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战略聚焦，关注环卫装备龙头长期竞争力 

——盈峰环境(000967)季报点评 

证券研究报告-季报点评   增持（维持） 

市场数据(2019-10-28) 

收盘价(元) 6.46 

一年内最高/最低(元) 8.57/5.29 

沪深300指数 3926.59 

市净率(倍) 1.41 

流通市值(亿元) 74.03 

基础数据(2019-9-30)  

每股净资产(元) 4.78 

每股经营现金流(元) -0.23 

毛利率(%) 24.88 

净资产收益率_摊薄(%) 6.38 

资产负债率(%) 35.45 

总股本/流通股(万股) 316306.21/114591.62 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《盈峰环境(000967)年报点评：中联环境

并表，龙头有望强者恒强》 2019-04-23 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50586983 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2019 年 10 月 29 日 

事件： 

公司公布 19 年第三季度报告，前三季度公司实现营业总收入 87.26

亿元，同比下降 3.18%；归属于上市公司股东的净利润 9.64亿元，同比增

长 71.90%；经营活动产生的现金流量净额-7.31 亿元；加权平均净资产收

益率 6.45%，同比提升 1.90个百分点。 

其中，第三季度实现营业总收入 26.11亿元，同比下滑 17.33%；归属

于上市公司股东的净利润 3.29亿元，同比增长 71.30%。 

点评： 

 业绩增速有所放缓，稍低于预期。19年前三季度公司营收小幅负增长，

相对于模拟重组后的归属于上市公司股东的净利润仅为个位数增速

（同比增长 7.75%）。本期公司处置浙江上风风能和宇星科技 100%股

权，合计给上市公司带来 1.15亿元投资收益。公司业绩增速放缓预计

与今年来进行的业务结构调整和环卫装备销售增速放缓有关。 

 业务结构调整，聚焦主业。从战略落实角度来看，公司执行较为到位。

公司逐步剥离或者分拆环境治理工程、环境监测、电磁线、风机等非

主营业务，战略聚焦环卫装备、环卫运营以及生活垃圾分类和终端处

置领域。公司优化产业结构动作频繁，19 年来已转让专风实业 45%股

权、转让上风风能和宇星科技 100%股权，积极推进专风实业的股份制

改制，有利于集中分配资源，聚焦环卫装备和环卫服务，提升竞争力。 

 环卫装备行业领导地位，智能环卫机器人产品增添成长动力。公司的

环卫装备在中高端产品领域具备绝对领先地位，其中，19 年上半年公

司中高端产品市占率超过 30%，高端产品市占率近 40%。公司 19 年上

半年的环卫装备销售额 34.64 亿元，遥遥领先与行业其他竞争对手。

公司长期耕耘于环卫装备行业，在产品的研发、技术积淀、品牌塑造

和市场布局领域具备竞争优势。目前，随着下游的环卫市场化推进以

及技术升级，中小型环卫装备生产企业生存压力加剧，行业龙头市占

率有望提高。另外，公司在智慧环卫机器人、无人驾驶环卫车等领域

取得重大突破，其研发的全球首款环卫智慧作业机器人在长沙橘子洲

头景区投入使用。在人工清扫效率亟待提升、招工困难、用工成本增

加的背景下，公司小型智能环卫车辆能够实现较大的成本节约，有望

成为新的利润增长点。 

 环卫服务订单充裕，期待后续发力。公司从环卫装备切入下游的环卫

服务，依靠装备技术优势、完善的销售网络，在环卫运营领域快速拓

展。19年上半年，公司中标福建省南安市城乡生活垃圾环卫一体化 PPP
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项目和天府仁寿城市环卫一体化 PPP 项目，大额环卫服务项目体现公

司服务竞争力。公司上半年签约 13个环卫服务项目，其首年服务合同

4.72亿、合同总金额 57.85亿元，累计合同总金额 229.94亿元。国内

的环卫服务市场空间广阔，公司环卫服务业务成长动力较足。 

 拟实施大额员工持股和股票激励计划，有望激发企业活力。19 年 10

月 24日，公司发布公告，公布了三期股票期权激励计划和第一期员工

持股计划。其中，授予对象为公司的中高层管理、核心骨干，授予的

股票期权激励总量 6534 万份，行权价格 6.45 元/份，行权条件为

2019-2020年扣非后归母净利润不低于 14亿、16.8亿、20亿元。而第

一期员工持股计划包括公司的董监高和核心骨干人员，总募集资金总

额 5.35亿元。公司的股票激励计划涉及的解锁条件较高，目前行权价

格与二级市场价格相近。考虑到本次激励对象均为公司的核心人员，

有利于凝聚企业的信心，提升业务扩张动力。 

 维持公司“增持”投资评级。预计 19、20年全面摊薄 EPS分别为 0.41

元、0.49元，按照 10月 28日 6.46元/股收盘价计算，对应 PE分别为

15.9和 13.3倍。考虑到公司在环卫装备领域龙头优势地位明显，且环

卫服务业务扩张动力十足，短期业绩增长放缓，长期竞争力明显，维

持公司“增持”投资评级。 

风险提示：应收账款较高，回款放缓，坏账损失增加；收购中联环境形

成大额账面商誉，若无法完成对赌业绩，公司存在商誉减值风险；环卫服

务参与者较多，行业较为分散，竞争较为激烈，盈利能力下降风险。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元) 4,898 13,045 13,739 15,995 18,483 

增长比率（%） 43.8 166.3 5.3 16.4 15.6 

净利润(百万元) 353 929 1,286 1,535 1,858 

增长比率（%） 43.5 163.3 38.5 19.4 21.0 

每股收益(元) 0.11 0.29 0.41 0.49 0.59 

市盈率(倍) 57.9 22.0 15.9 13.3 11.0 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：14—19 年我国环卫车辆产量数据和同比增速  图 2：16—19 年我国环卫服务首年服务合同金额 

 

 

 

资料来源：中国汽车技术研究中心，中原证券  资料来源：环境司南，中原证券 

 

图 3：16—19 年中联环境环卫装备和环卫服务营收  图 4：16—19 年中联环境新签环卫服务金额及首年金额 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

 

表 1：19 年来公司重大合同中标情况 

公告日期 项目名称 项目投资总金额（亿元） 

2019.1.16 仙桃市循环经济产业园 PPP项目 4.62 

2019.2.19 上思城区环卫一体化 PPP项目社会资本方采购项目 2.49 

2019.2.20 桦川县乡镇垃圾收集转运及除雪项目 0.4 

2019.4.17 福建省南安市城乡生活垃圾环卫一体化 PPP项目 22.25 

2019.6.26 天府仁寿城市环卫一体化 PPP项目 15.69 

2019.6.26 稷山县县域农村生活垃圾收集、转运系统建设 PPP项目 0.7 

2019.6.26 隆回农村生活垃圾收集转运（含乡镇餐厨垃圾）项目 1.02 

2019.6.26 杜集区人居环境生活垃圾综合治理市场化项目 0.92 

2019.6.26 故城县 2019-2022年城乡环卫一体化服务项目第一标段 0.7 

2019.9.7 六安市餐厨垃圾处理特许经营项目 1.12 

资料来源：公司公告，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4501 11598 7322 14442 10299  营业收入 4898 13045 13739 15995 18483 

  现金 1116 2389 2271 3286 3110  营业成本 3955 9773 10340 12001 13774 

  应收票据及应收账款 1789 6307 2220 7707 3764  营业税金及附加 20 77 81 94 109 

  其他应收款 979 275 1046 491 1285  营业费用 187 930 980 1141 1318 

  预付账款 88 142 100 182 144  管理费用 347 447 470 547 633 

  存货 407 1306 507 1598 818  研发费用 0 256 270 314 363 

  其他流动资产 121 1178 1178 1178 1178  财务费用 67 43 40 28 17 

非流动资产 3646 12863 12976 13570 14168  资产减值损失 110 203 214 249 288 

  长期投资 33 214 393 571 750  其他收益 32 42 44 52 60 

  固定资产 330 870 1097 1375 1623  公允价值变动收益 1 4 2 3 3 

  无形资产 527 2340 2259 2416 2560  投资净收益 95 249 125 149 155 

  其他非流动资产 2756 9439 9227 9208 9235  资产处置收益 64 7 0 0 0 

资产总计 8147 24461 20297 28012 24467  营业利润 404 1617 1517 1824 2200 

流动负债 3061 8977 3878 10477 5590  营业外收入 11 28 0 0 0 

  短期借款 1194 1199 1197 1198 1197  营业外支出 4 19 0 0 0 

  应付票据及应付账款 1210 6337 1647 7620 3016  利润总额 410 1627 1517 1824 2200 

  其他流动负债 657 1441 1034 1660 1377  所得税 57 268 231 289 342 

非流动负债 635 852 818 809 799  净利润 353 1358 1286 1535 1858 

  长期借款 496 612 578 569 560  少数股东损益 0 430 0 0 0 

  其他非流动负债 139 240 240 240 240  归属母公司净利润 353 929 1286 1535 1858 

负债合计 3696 9829 4696 11286 6389  EBITDA 592 2005 1920 2300 2752 

 少数股东权益 114 160 160 160 160  EPS（元） 0.11 0.29 0.41 0.49 0.59 

  股本 1167 3163 3163 3163 3163        

  资本公积 2003 9602 9602 9602 9602  主要财务比率      

  留存收益 856 1567 2442 3471 4725  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 4336 14472 15441 16566 17917  成长能力      

负债和股东权益 8147 24461 20297 28012 24467  营业收入（%） 43.8 166.3 5.3 16.4 15.6 

       营业利润（%） 53.3 300.6 -6.2 20.3 20.6 

       归属母公司净利润（%） 43.5 163.3 38.5 19.4 21.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 19.3 25.1 24.7 25.0 25.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 7.2 7.1 9.4 9.6 10.1 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 7.9 9.3 8.2 9.2 10.3 

经营活动现金流 -592 -1151 632 2290 1264  ROIC 7.0 8.7 7.9 8.7 9.7 

  净利润 353 1358 1286 1535 1858  偿债能力      

  折旧摊销 94 287 313 389 467  资产负债率（%） 45.4 40.2 23.1 40.3 26.1 

  财务费用 67 43 40 28 17  净负债比率（%） 15.1 -2.6 -2.3 -8.2 -6.7 

  投资损失 -95 -249 -125 -149 -155  流动比率 1.5 1.3 1.9 1.4 1.8 

 营运资金变动 -1077 -2915 -878 491 -920  速动比率 1.3 1.0 1.4 1.1 1.5 

  其他经营现金流 67 324 -2 -3 -3  营运能力      

投资活动现金流 166 1154 -297 -831 -907  总资产周转率 0.7 0.8 0.6 0.7 0.7 

  资本支出 350 970 -66 416 419  应收账款周转率 3.1 3.2 3.2 3.2 3.2 

  长期投资 -242 61 -178 -179 -178  应付账款周转率 4.6 2.6 2.6 2.6 2.6 

  其他投资现金流 273 2184 -541 -594 -667  每股指标（元）      

筹资活动现金流 982 -462 -453 -445 -532  每股收益（最新摊薄） 0.11 0.29 0.41 0.49 0.59 

  短期借款 393 5 -2 1 -1  每股经营现金流（最新摊薄） 0.23 0.47 0.20 0.72 0.40 

  长期借款 21 116 -34 -9 -10  每股净资产（最新摊薄） 1.37 4.58 4.88 5.24 5.66 

  普通股增加 440 1996 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 200 7599 0 0 0  P/E 57.9 22.0 15.9 13.3 11.0 

  其他筹资现金流 -72 -10178 -416 -437 -522  P/B 4.7 1.4 1.3 1.2 1.1 

现金净增加额 554 -468 -118 1014 -176  EV/EBITDA 35.9 10.1 10.5 8.3 7.0 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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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大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 
在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 

 


