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龙马环卫（603686.SH）                  维持 

环卫服务业务拓展依旧迅速，期待四季度应收款改善        增持 

2018 年 10 月 24 日  公司研究/事件点评 

公司近一年市场表现  事件描述 

➢ 公司发布 2018 年三季报，报告期内实现营业收入 24.84 亿元，同比增

长 9.51%；实现归母净利润 1.99 亿元，同比增长 3.94%；实现扣非净利

润 1.92 亿元，同比增长 3.01%。 

事件点评 

➢ 三季度增速环比略有提高。2018 年前三季度，公司实现营业收入 24.84

亿元，其中三季度实现营收 8.64 亿元、归母净利润 0.64 亿元，分别同

比增长 8.96%/0，增速较二季度略有提高。公司 2018Q2 实现综合毛利

率 24.54%，同比下降 2.94pct，环比上升 0.85pct。 

➢ 环卫服务业务拓展迅速，在手订单充足。2018 年三季度，公司新增环

卫服务项目年化合同 0.84 亿元，合同总金额 11.34 亿元，业务拓展保持

快速增长。截止公告日，公司在手环卫服务项目年化合同金额为 14.80

亿元，合同总金额为 140.83 亿元，环卫服务项目在手订单充足，为公

司未来业绩提供了有力的保障。 

➢ 毛利率、三费同比继续下降。2018 年 1-9 月，公司实现综合毛利率

24.83%，同比下降 2.27pct，环比上升 0.85pct。公司三费继续保持平稳，

其中，管理费用率 7.53%，同比下降 1.47pct，环比上升 0.19pct；销售

费用率 3.95%，同比下降 1.65pct，环比下降 1.28pct；由于报告期内实

现利息收入 0.26 元，公司财务费用为-0.24 亿元，同比继续下降。  

➢ 应收账款继续增加，经营性净现金流下降。2018 年 1-9 月，公司应收账

款和应收票据期末余额为 18.72 亿元，同比增长 57.99%；实现经营性现

金净流量-6.21 亿元，较去年同期-3.08 亿元下降明显；但公司实现销售

商品、提供劳务收到的现金 19.29 亿元，同比增长 12.15%，与营收增速

匹配度较高。考虑到四季度是环卫装备回款高峰，公司年报应收账款和

现金流情况或有所改善。 

投资建议 

➢ 预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.92\1.07\1.28 元，对应公司 10 月 24

日收盘价 11.88 元，2018-2020 年 PE 分别为 12.96\11.13\9.27，给予“增持”

评级。 

存在风险  

➢ 环卫市场释放进度不及预期；项目进度不及预期；产能释放速度不及预

期。 

 

 

  

市场数据：2018 年 10 月 24 日  

收盘价(元)：              11.88 

年内最高/最低（元）： 26.37/10.83 

流通 A 股/总股本（亿）： 2.70/2.99 

流通 A 股市值（亿）：       32.07

总市值（亿）：             35.52 

 

  

基础数据：2018 年 9 月 30 日  

基本每股收益              0.67 

摊薄每股收益：            0.67 

每股净资产(元)：           7.63 

净资产收益率：            8.99% 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 3,303  3,379  3,641  3,951   营业收入 3,085  3,475  4,223  4,689  

  现金 1,584  1,329  1,149  1,246   营业成本 2,256  2,522  3,084  3,384  

  应收账款 1,195  1,271  1,540  1,710   营业税金及附加 14  24  29  33  

  其他应收款 56  70  81  90   销售费用 323  420  498  553  

  预付账款 8  9  12  15   管理费用 158  198  241  268  

  存货 370  609  717  720   财务费用 (7) (12) (10) (10) 

  其他流动资产 90  91  143  170   资产减值损失 27  2  1  1  

非流动资产 558  1,023  1,393  1,562   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 12  12  12  12   投资净收益 6  4  6  5  

  固定资产 473  443  413  383   营业利润 326  326  385  466  

  无形资产 25  23  22  20   营业外收入 0  9  8  6  

  其他非流动资

产 

47  544  945  1,146   营业外支出 4  3  3  3  

资产总计 3,861  4,402  5,034  5,513   利润总额 322  332  389  468  

流动负债 1,521  1,794  2,147  2,303   所得税 49  50  58  70  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 273  283  331  398  

  应付账款 472  577  706  775   少数股东损益 13  8  12  15  

  其他流动负债 1,049  1,216  1,440  1,528   归属母公司净利润 260  274  319  383  

非流动负债 82  95  119  135   EBITDA 353  345  406  487  

  长期借款 19  19  19  19   EPS（元） 0.87  0.92  1.07  1.28  

  其他非流动负

债 

63  76  101  116        
负债合计 1,603  1,889  2,266  2,437   主要财务比率     
 少数股东权益 117  126  138  153   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 299  299  299  299   成长能力     
  资本公积 1,038  1,038  1,038  1,038   营业收入 39.06% 12.65% 21.51% 11.04% 

  留存收益 840  1,050  1,293  1,586   营业利润 29.50% -0.05% 18.15% 21.01% 

归属母公司股东权

益 

2,140  2,387  2,630  2,923   归属于母公司净利润 23.06% 5.39% 16.49% 19.96% 

负债和股东权益 3,861  4,402  5,034  5,513   获利能力     

      毛利率(%) 26.88% 27.44% 26.97% 27.83% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 8.43% 7.89% 7.56% 8.17% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E  ROE(%) 12.09% 11.24% 11.96% 12.94% 

经营活动现金流 289  263  275  373   ROIC(%) 64.14% 39.72% 17.12% 15.76% 

  净利润 273  274  319  383   偿债能力     
  折旧摊销 41  32  32  31   资产负债率(%) 41.53% 42.91% 45.01% 44.21% 

  财务费用 2  (12) (10) (10)  净负债比率(%) -10.81% 9.46% 25.68% 32.08% 

  投资损失 (6) (4) (6) (5)  流动比率 2.17  1.88  1.70  1.72  

营运资金变动 56  (37) (72) (42)  速动比率 1.93  1.54  1.36  1.40  

  其他经营现金

流 

(76) 11  13  16   营运能力     
投资活动现金流 (1,184) (396) (394) (195)  总资产周转率 0.95  0.84  0.89  0.89  

  资本支出 0  (400) (400) (200)  应收账款周转率 3.38  2.97  3.18  3.05  

  长期投资 (2) 0  0  0   应付账款周转率 6.96  6.62  6.58  6.33  

  其他投资现金

流 

(1,181) 4  6  5   每股指标（元）     
筹资活动现金流 685  (59) (62) (81)  每股收益(最新摊薄) 0.87  0.92  1.07  1.28  

  短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.97  0.88  0.92  1.25  

  长期借款 (10) 0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 7.16  7.98  8.80  9.77  

  普通股增加 27  (0) 0  0   估值比率     
  资本公积增加 697  1  (0) (0)  P/E 13.7  13.0  11.1  9.3  

  其他筹资现金

流 

(29) (59) (62) (81)  P/B 1.7  1.5  1.4  1.2  

现金净增加额 (210) (193) (180) 98    EV/EBITDA 18.14  8.83  8.35  6.98  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为

可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因

使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发

布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或

其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可

能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客

观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留

一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随

时追究其法律责任的权利。 


