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龙马环卫（603686.SH）             维持评级 

年报业绩略低于预期，期待环卫服务业务后续发力         增持            

2019 年 3 月 26 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

➢ 公司发布 2018 年年度报告，2018 年公司实现营业收入 34.44 亿元，同

比增长 11.63%，归属于上市公司股东净利润 2.36 亿元，同比下降 9.12%，

扣除非经常性损益净利润 2.25 亿元，同比下降 10.05%。 

事件点评 

➢ 环卫服务增速亮眼。2018 年，公司实现环卫服务领域收入 10.43 亿元，

同比增长 70.49%，占公司年度主营业务收入的 30.63%，较 2017 年提升

10.52pct，环卫服务领域对公司业绩的支撑作用持续提升。2018 年，公

司新增中标的环卫服务项目 30 个，新签合同年化合同金额 6.42 亿元， 

新签合同总金额 40.67 亿元。截至 2019 年 3 月 25 日，公司在手环卫服

务合同年化合同金额约 17.08 亿元，合同总金额 181.79 亿元。 

➢ 环卫机械收入略有下降。受客户结构变化影响，2018 年公司环卫机械

业务实现收入 23.38 亿元，同比下降 2.32%。其中下半年实现收入 11.97

亿元，较上半年微增 4.82%，主要受益于垃圾收转装备营业收入的提升；

但环卫清洁装备的营业收入较上半年下降 8.55%，新能源及清洁能源环

卫装备的营业收入则保持平稳。分产品类型看，2018 年全年公司环卫

清洁装备/垃圾收转装备 /新能源及清洁能源环卫装备分别实现收入

14.89/7.99/0.50 亿元，分别同比变动-4.09%/13.99%/-63.94%，分别占年

度主营业务收入的 43.72%/23.46%/1.48%。但公司环卫机械业务的市场

占有率依然保持在 6.67%，较 2017 年提高 0.82pct。其中，公司环卫创

新产品和中高端作业车型在同类市场的占有率为 14.27%，保持行业前

三水平。公司环卫机械业务依然具有较强的竞争优势。 

➢ 各板块毛利率均有所下降。2018 年，公司毛利率为 24.67%，同比下降

2.21pct；2018Q4 毛利率为 24.27%，同比下降 1.92pct，环比下降 0.27pct。

具体来看，公司各业务板块年度毛利率均出现了下降。公司环卫产业服

务业务毛利率为 17.67%，同比下降 1.20pct，主要因为公司新开工环卫

服务项目较多，部分项目尚未达到稳定的盈利水平。公司环卫装备制造

板块毛利率为 27.72%，同比下降 1.33pct；其中垃圾收转装备和新能源

及清洁能源环卫装备毛利率下降较多，分别同比下降 2.88/2.03pct，这

主要受到了环卫机械采购方企业客户占比出现提升的影响。 

➢ 应收账款规模明显提升，经营性净现金流首次为负。与政府客户相比，
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企业客户回款周期较长，随着公司企业客户占比提升，2018 年，公司

应收账款和应收票据期末余额同比增长 49.54%，为 17.72 亿元。公司实

现经营性现金净流量-3.56 亿元，年报经营性净现金流首次为负；但公

司实现销售商品、提供劳务收到的现金 30.57 亿元，同比增长 8.44%，

与营收增速匹配度较高。 

投资建议 

➢ 预计公司 19-21 年 EPS 分别为 0.94\1.02\1.14，对应公司 3月 25日收

盘价 16.28 元，19-21 年 PE 分别为 17.32\15.98\14.26，维持“增持”评

级。 

风险提示  

➢ 环卫市场释放进度不及预期；项目进度不及预期；回款进度不及预期。 
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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 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,43

1  

3,686  4,084  4,614   营业收入 3,444  4,012  4,696  5,427  

  现金 977  855  939  1,085   营业成本 2,594  3,047  3,603  4,182  

  应收账款 1,81

1  

2,119  2,292  2,507   营业税金及附

加 

15  23  27  31  

  其他应收款 93  86  104  127   销售费用 322  401  470  543  

  预付账款 15  22  28  37   管理费用 139  197  220  247  

  存货 500  544  643  766   财务费用 (28) (8) (4) (1) 

  其他流动资

产 

35  61  78  91   资产减值损失 60  5  1  (1) 

非流动资产 702  1,155  1,518  1,680   公允价值变动

收益 

0  0  0  0  

  长期投资 14  14  14  14   投资净收益 2  5  5  5  

  固定资产 597  559  521  484   营业利润 303  352  384  432  

  无形资产 24  23  21  20   营业外收入 0  0  0  0  

  其他非流动

资产 

67  560  961  1,163   营业外支出 3  3  4  3  

资产总计 4,13

3  

4,841  5,601  6,294   利润总额 301  349  381  429  

流动负债 1,65

5  

2,082  2,549  2,912   所得税 44  52  57  64  

  短期借款 0  0  145  177   净利润 257  296  324  364  

  应付账款 550  703  831  964   少数股东损益 20  15  19  23  

  其他流动负

债 

1,10

6  

1,379  1,573  1,771   归属母公司净利

润 

236  281  305  341  

非流动负债 42  47  54  61   EBITDA 394  383  419  470  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.79  0.94  1.02  1.14  

  其他非流动

负债 

42  47  54  61        
负债合计 1,69

7  

2,129  2,603  2,973   主要财务比率     
 少数股东权

益 

124  140  159  182   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 299  299  299  299   成长能力     
  资本公积 1,02

8  

1,029  1,029  1,029   营业收入 11.63

% 

16.51% 17.05

% 

15.57

%   留存收益 998  1,245  1,512  1,811   营业利润 -6.93% 16.04% 9.19% 12.35

% 归属母公司股东

权益 

2,31

1  

2,573  2,840  3,139   归属于母公司净

利润 

-9.12% 18.93% 8.37% 12.04

% 负债和股东权

益 

4,13

3  

4,841  5,601  6,294   获利能力     

      毛利率(%) 24.67

% 

24.05% 23.28

% 

22.96

% 现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 6.86% 7.01% 6.49% 6.29% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 10.54

% 

10.93% 10.80

% 

10.97

% 经营活动现金

流 

(356) 387  367  351   ROIC(%) 33.41

% 

20.01% 12.10

% 

11.61

%   净利润 257  281  305  341   偿债能力     
  折旧摊销 82  39  39  39   资产负债率(%) 41.07

% 

43.98% 46.47

% 

47.24

%   财务费用 (24) (8) (4) (1)  净负债比率(%) 24.24

% 

30.35% 39.11

% 

40.79

%   投资损失 (2) (5) (5) (5)  流动比率 2.07  1.77  1.60  1.58  

营运资金变动 (719) 59  12  (46)  速动比率 1.77  1.51  1.35  1.32  

  其他经营现

金流 

51  20  20  22   营运能力     
投资活动现金

流 

529  (395) (395) (195)  总资产周转率 0.86  0.89  0.90  0.91  

  资本支出 0  (400) (400) (200)  应收账款周转

率 

2.41  2.14  2.23  2.38  

  长期投资 (1) 0  0  0   应付账款周转

率 

6.74  6.41  6.12  6.05  

  其他投资现

金流 

530  5  5  5   每股指标（元）     
筹资活动现金

流 

(103) (28) 113  (9)  每股收益(最新摊薄) 0.79  0.94  1.02  1.14  

  短期借款 0  0  145  32   每股经营现金流(最新摊

薄) 

(1.19) 1.29  1.23  1.17  

  长期借款 (19) 0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 7.73  8.60  9.50  10.50  

  普通股增加 (0) 0  0  0   估值比率     
  资本公积增

加 

(9) 0  (0) (0)  P/E 20.6  17.3  16.0  14.3  

  其他筹资现

金流 

(74) (28) (32) (41)  P/B 2.1  1.9  1.7  1.6  

现金净增加额 71  (36) 84  146    EV/EBITDA 6.05  12.89  12.30  11.09  
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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
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