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环卫服务收入占比继续提高，现金流大幅好转             增持 

2019 年 8 月 27 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 2019 年中期报告，2019H1 公司实现营业收入 19.10 亿元，同

比增长 18.80%；归属于上市公司股东净利润 1.23 亿元，同比下降 9.11%。 

事件点评 

➢ 环卫服务收入占比继续提高。2019 上半年，公司环卫服务领域实现收

入 7.69 亿元，同比增长 74.80%，占公司年度主营业务收入的 40.65%，

较去年同期提高 12.40pct，较 2018 年报提高 10.02pct，环卫服务收入占

比持续提升。2019 上半年，公司新增中标环卫服务项目 29 个，新签合

同首年服务合同金额 5.52 亿元， 同比增长 23%；新签合同总金额 70.01

亿元，同比增长 192%。截至 2019 年 8 月 26 日，公司在手环卫服务合

同年化合同金额约 21.56 亿元，合同总金额 226 亿元。 

➢ 环卫机械收入略有下降。2019 上半年公司环卫机械业务实现收入 11.24

亿元，同比下降 2.46%。分产品类型看，报告期内公司环卫清洁装备/

垃圾收转装备/新能源及清洁能源环卫装备分别实现收入 6.13/4.31/0.48

亿元，分别同比变动-21.17%/27.22%/91.44%，。根据中国汽车技术研究

中心数据统计，2019 年上半年，公司在环卫装备行名列前三位，市场

占有率为 4.72%，公司环卫创新产品和中高端作业车型市场占有率

9.47%。 

➢ 二季度营收创单季度新高。公司 2019 年二季度实现营收 10.46 亿元，

同比增长 24.52%，环比增长 20.92%，创公司历史单季度营收新高。公

司二季度实现归母净利润 0.71 亿元，同比增长 22.41%。公司二季度毛

利率为 25.64%，同比上升 1.96pct，环比上升 0.79pct。 

➢ 毛利率整体略有提升。2019 上半年，公司毛利率为 25.33%，同比上升

0.34pct。分业务板块来看，公司环卫产业服务业务毛利率为 20.09%，

同比上升 0.55pct。公司环卫装备制造板块毛利率为 29.05%，同比上升

1.94pct；其中各类环卫装备销售毛利率均实现了不同程度的提升。 

➢ 经营性现金流大幅好转。2019 上半年，公司销售商品、提供劳务收到

的现金为 17.49 亿元，同比上升 51.95%；公司实现经营性现金净流量

-2.32 亿元，2018 年同期为-5.10 亿，经营性净现金流情况大幅好转。 

投资建议 

➢ 我们预计公司 19-21 年 EPS 分别为 0.89\0.99\1.13，对应公司 8

月 26 日收盘价 15.65 元，19-21 年 PE 分别为 17.55\15.88\13.86，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 3,431  3,587  4,128  4,781   营业收入 3,444  3,862  4,548  5,267  

  现金 977  772  910  1,053   营业成本 2,594  2,939  3,474  4,023  

  应收账款 1,811  2,114  2,476  2,879   营业税金及附加 15  22  26  31  

  其他应收款 93  104  109  137   销售费用 322  386  455  527  

  预付账款 15  23  30  41   管理费用 139  189  213  239  

  存货 505  573  641  770   财务费用 (28) (2) 12  28  

  其他流动资

产 

30  (0) (39) (98)  资产减值损失 60  1  2  0  

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  332  369  424  

  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 4,133  4,742  5,646  6,461   利润总额 301  329  366  421  

流动负债 1,655  2,074  2,792  3,389   所得税 44  49  55  63  

  短期借款 0  214  572  886   净利润 257  279  311  358  

  应付账款 550  623  736  852   少数股东损益 20  15  18  23  

  其他流动负

债 

1,106  1,238  1,484  1,651   归属母公司净利润 236  265  293  335  

非流动负债 42  17  (24) (67)  EBITDA 394  369  421  491  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.80  0.89  0.99  1.13  

  其他非流动

负债 

42  17  (24) (67)       
负债合计 1,697  2,091  2,768  3,322   主要财务比率     
 少数股东权益 124  139  157  180   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 299  297  297  297   成长能力     
  资本公积 1,028  1,029  1,029  1,029   营业收入 11.63% 12.16% 17.74% 15.83% 

  留存收益 998  1,187  1,395  1,634   营业利润 -6.93% 9.38% 11.34% 14.85% 

归属母公司股东

权益 

2,311  2,513  2,721  2,959   归属于母公司净利

润 

-9.12% 12.05% 10.53% 14.56% 

负债和股东权

益 

4,133  4,742  5,646  6,461   获利能力     

      毛利率(%) 24.67% 23.90% 23.61% 23.62% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 6.86% 6.86% 6.44% 6.37% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 10.54% 10.54% 10.81% 11.41% 

经营活动现金

流 

(356) 141  269  150   ROIC(%) 33.41% 19.16% 11.28% 11.10% 

  净利润 257  265  293  335   偿债能力     
  折旧摊销 82  39  39  39   资产负债率(%) 41.07% 44.09% 49.03% 51.42% 

  财务费用 (24) (2) 12  28   净负债比率(%) 24.24% 34.17% 33.03% 35.82% 

  投资损失 (2) (5) (5) (5)  流动比率 2.07  1.73  1.48  1.41  

营运资金变动 (719) (171) (91) (270)  速动比率 1.77  1.45  1.25  1.18  

  其他经营现

金流 

51  15  21  23   营运能力     
投资活动现金

流 

529  405  405  205   总资产周转率 0.86  0.87  0.88  0.87  

  资本支出 0  400  400  200   应收账款周转率 2.41  2.07  2.08  2.06  

  长期投资 (1) 0  0  0   应付账款周转率 6.74  6.59  6.69  6.63  

  其他投资现

金流 

530  5  5  5   每股指标（元）     
筹资活动现金

流 

(103) 136  263  189   每股收益(最新摊薄) 0.80  0.89  0.99  1.13  

  短期借款 0  214  359  313   每股经营现金流(最新摊

薄) 

(1.20) 0.47  0.91  0.51  

  长期借款 (19) 0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 7.78  8.46  9.16  9.97  

  普通股增加 (0) (2) 0  0   估值比率     
  资本公积增

加 

(9) 0  (0) (0)  P/E 19.7  17.5  15.9  13.9  

  其他筹资现

金流 

(74) (76) (96) (124)  P/B 2.0  1.8  1.7  1.6  

现金净增加额 71  681  937  544    EV/EBITDA 6.05  13.51  12.74  11.60  
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