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一体化大单首落地，联合体模式开新篇 

——龙马环卫（603686）事件点评 

  2017 年 10月 23 日 

 强烈推荐/维持  

 龙马环卫 事件点评 
 

事件： 

公司与永清环保组成的联合体中标“六枝特区城乡生活垃圾收运和

处置PPP项目”，项目总投资3.75亿元。 

主要观点： 

1．首次中标全产业链项目，环卫服务打开新篇 

公司此次中标项目包括清扫保洁、垃圾收转以及垃圾焚烧处理三

部分，其中清扫保洁和垃圾收转覆盖中心城区和所辖的十五个乡镇

政府驻地的道路、广场、农贸市场和公厕等区域，同时新建 500t/

日的垃圾焚烧发电厂。项目期限 30 年，总投资 3.75 亿元：清扫保

洁 5400 万元、收运系统 7300 万元、垃圾焚烧项目 2.5 亿元。经初

步计算，纯环卫服务前端收入约 8000 万元/年，累加后端垃圾焚

烧项目建设运营收入后，公司业绩将显著增厚。而更重要的意义

在于此次中标环卫一体化项目标志着公司具备通过新模式获取全

产业链环卫项目的能力，有利于在未来项目形式不断变幻的环卫

服务市场中获取更多订单，从而继续巩固市场地位和竞争优势。 

2、定增批文到手，公司高成长持续确定 

本次非公开发行股票募集总额不超过 7.3 亿元，主要募投方向为

环卫装备池以及环卫服务培训基地项目，两项目将为公司全力开

拓环卫服务市场提供有效支撑。此外，本次募集资金到位后，公司

的资本实力将进一步增强，资产负债率下降且资本结构优化，随着

项目的逐渐投产，公司的盈利能力进一步增强。 

3、双轮协同逻辑验证，装备服务互为支撑 

当前环卫装备和环卫服务两个领域都进入了快速发展的黄金时期。

环卫装备方面，公司市场占有率一直稳定在市场前三位，近年来

保持了 20%以上的增速，特别是创新产品方面市占率不断攀升。环

卫服务方面，签下一南一北两大订单后，示范性效应突出显现，福

建、江西、贵州、浙江、河北等省市多点开花，当前在手订单已

超过 70 亿。而海口以及沈阳项目的成功推进，也成为了公司运营

服务能力的有力说明和宣传名片。随着两大业务的协同逻辑不断

深入兑现，未来公司业绩将继续维持高成长态势。 
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52 周股价区间（元） 32.21-34.86 

总市值（亿元） 87.72 

流通市值（亿元） 34.69 

总股本/流通 A股（万股） 27235/10769 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.44 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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结论： 

我们预计公司 2017-2019 年主营收入分别为 31.65 亿、41.69 亿和 57.71 亿元，归母净利润分别为 2.85 亿、

3.80 亿和 4.97 亿元，对应 EPS 分别为 1.05 元、1.40 元和 1.82 元，对应 PE 分别为 29 倍、21 倍和 17 倍，

维持公司“强烈推荐”评级。 

 

风险提示： 

环卫服务项目推进不达预期。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 1724  2307  3081  4004  5473  营业收入 1532  2218  3165  4169  5771  

货币资金 847  871  950  1251  1731  营业成本 1054  1533  2219  2918  4039  

应收账款 548  687  1127  1485  2055  营业税金及附加 12  18  25  33  46  

其他应收款 36  42  60  79  109  营业费用 198  284  396  521  757  

预付款项 2  7  29  58  99  管理费用 99  123  190  250  346  

存货 279  442  608  799  1107  财务费用 -9  -7  1  1  1  

其他流动资产 2  230  230  230  230  资产减值损失 12.73  21.40  12.00  12.00  12.00  

非流动资产合计 107  339  294  267  241  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 1  10  10  10  10  投资净收益 0.28  6.61  0.20  0.20  0.20  

固定资产 50.88  173.52  246.41  222.04  197.67  营业利润 165  252  323  433  569  

无形资产 24  24  21  19  17  营业外收入 14.05  14.04  10.00  10.00  10.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 1.30  2.87  1.00  1.00  1.00  

资产总计 1831  2646  3375  4271  5714  利润总额 178  263  332  442  578  

流动负债合计 778  1277  1749  2379  3474  所得税 25  45  46  62  81  

短期借款 0  0  106  187  436  净利润 153  218  285  380  497  

应付账款 218  415  486  640  885  少数股东损益 2  7  0  0  0  

预收款项 79  130  257  424  654  归属母公司净利润 151  211  285  380  497  

一年内到期的非

流动负债 

0  15  15  15  15  EBITDA 186  289  350  461  596  

非流动负债合计 5  106  97  97  97  EPS（元） 0.60  0.79  1.05  1.40  1.82  

长期借款 0  29  29  29  29  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 784  1384  1846  2476  3570  成长能力      

少数股东权益 9  66  66  66  66  营业收入增长 29.62% 44.80% 42.68% 31.71% 38.43% 

实收资本（或股

本） 

267  272  272  272  272  营业利润增长 12.64% 52.56% 28.19% 34.26% 31.24% 

资本公积 285  341  341  341  341  归属于母公司净利润

增长 

34.99% 33.33% 34.99% 33.33% 30.61% 

未分配利润 418  559  645  759  908  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

1038  1196  1457  1723  2071  毛利率(%) 31.20% 30.88% 30.56% 30.37% 30.92% 

负债和所有者权

益 

1831  2646  3375  4271  5714  净利率(%) 9.97% 9.82% 9.01% 9.12% 8.61% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.23% 8.23% 7.99% 8.45% 8.90% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 14.52% 17.66% 19.58% 22.07% 23.99% 

经营活动现金流 224  296  -7  348  393  偿债能力           

净利润 153  218  285  380  497  资产负债率(%) 43% 52% 55% 58% 62% 

折旧摊销 29.40  43.92  0.00  24.37  24.37  流动比率 2.22       

2.22  

1.81    

1.81  

1.76    

1.76  

   1.68     1.58  

财务费用 -9  -7  1  1  1  速动比率 1.86       

1.86  

1.46    

1.46  

1.41    

1.41  

   1.35     1.26  

应收账款减少 0  0  -440  -357  -571  营运能力           

预收帐款增加 0  0  127  167  231  总资产周转率 1.05  0.99  1.05  1.09  1.16  

投资活动现金流 -23  -384  7  -12  -12  应收账款周转率 3  4  3  3  3  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 7.41  7.00  7.02  7.41  7.57  

长期股权投资减

少 

0  0  19  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  7  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.60  0.79  1.05  1.40  1.82  

筹资活动现金流 303  78  78  -35  99  每股净现金流(最新

摊薄) 

1.89  -0.04  0.29  1.11  1.76  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

3.89  4.39  5.35  6.33  7.60  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 167  6  0  0  0  P/E 50.83  38.61  29.12  21.84  16.72  

资本公积增加 283  55  0  0  0  P/B 7.84  6.94  5.70  4.82  4.01  

现金净增加额 503  -10  79  301  481  EV/EBITDA 39.24  25.89  21.42  15.81  11.84   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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期性行业的业绩波动有比较准确判断，重点关注具有成长性的新材料及精细化工领域。曾获得卖方分析师“水
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入（百万元） 1,532.00 2,218.27 3,165.03 4,168.53 5,770.65 增长率（%） 29.62% 44.80% 42.68% 31.71% 38.43% 净利润（百万元） 152.76 217.84 293.42 401.83 541.40 增长率（%） 17.82% 42.60% 34.70% 36.95% 34.73% 净资产收益率（%） 14.52% 17.66% 20.06% 23.04% 25.50% 每股收益(元) 0.60 0.79 1.08 1.48 1.99 PE 50.83 38.61 28.31 20.67 15.34 PB 7.84 6.94 5.68 4.76 3.91 
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不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


