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新增合同超百亿，环卫服务业务开拓迅猛 

——龙马环卫(603686)公司点评报告 

证券研究报告-公司点评报告   增持（维持） 

市场数据(2019-09-23) 

收盘价(元) 17.86 

一年内最高/最低(元) 24.20/10.00 

沪深300指数 3890.66 

市净率(倍) 2.29 

流通市值(亿元) 53.03 

基础数据(2019-6-30)  

每股净资产(元) 7.92 

每股经营现金流(元) -0.78 

毛利率(%) 25.33 

净资产收益率_摊薄(%) 5.23 

资产负债率(%) 39.71 

总股本/流通股(万股) 29900.5/29689.7 

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 《龙马环卫(603686)中报点评：二季度业

绩 改 善 明 显 ， 估 值 有 望 持 续 回 升 》 

2019-08-28 

2 《龙马环卫(603686)调研简报：环卫服务

快速拓展，低估值有望修复》 2019-05-28 

3 《龙马环卫(603686)公司深度分析：环卫

装备增速放缓，环卫服务成长可期》 

2019-02-20  
  
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 09 月 24 日 

事件: 

公司发布公告，中标乐东县城乡环卫一体化项目运营服务项目，项目

包括乐东黎族自治县城区及下辖 11 个镇的道路、村庄、水域、沙滩、绿

化带等区域清扫保洁，生活垃圾收转运和公厕管理项目。项目合作期限 9

年，合同年化金额 1.98亿元，合同总金额 17.86 亿元。 

点评: 

 环卫服务市场开拓能力强劲，订单持续快速增长。公司本次中标乐东

县城乡环卫一体化运营项目，有利于提升公司在海南省环卫服务市场

份额，充分说明公司的市场开拓能力。公司 19年累计中标 43个项目，

合计首年服务金额 9.28 亿元，合同总金额 101.44 亿元。公司在手环

卫服务订单较为充裕，奠定业绩兑现基础。19 年上半年，公司的环卫

服务业务收入 7.69亿元，同比增长 74.80%，主营业务收入占比 40.65%，

同比提升 13个百分点。公司的环卫服务已经构成主要增长动力。考虑

到前期签订的合同落地，公司的环卫服务收入占比有望持续提升。 

 环卫服务市场竞争激烈，中期盈利能力尚待提高。在环卫服务市场化

趋势的背景下，行业参与者充分享受行业发展红利。但目前国内环卫

服务行业存在参与门槛过低，竞争激烈，人工成本增加以及规模效应

有限等问题，盈利能力的提升是行业发展的痛点。19 年上半年，环卫

服务公司业务毛利率在 20%左右，销售净利率 8%左右，处于较低水平。

值得一提的是，一方面，各家环卫服务公司智慧环卫系统的运用有利

于实现资源合理利用，降低运营成本；另一方面，新增环卫服务订单

向行业头部公司聚集，有利于提升市场集中度，改善竞争态势。 

 维持公司“增持”投资评级。暂不考虑资本公积转增股本影响，预计

公司 19、20年全面摊薄 EPS分别为 0.91元、1.08元，按照 9月 23日

17.86元/股收盘价计算，对应 PE分别为 19.7和 16.5倍。考虑公司环

卫服务开拓进度和装备业务改善预期，维持公司“增持”投资评级。 

风险提示：环卫服务市场分散，行业参与者众多，竞争趋于激烈；人工

成本增长压力；环卫装备应收账款较高，回款放缓和坏账损失风险。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元) 3,085 3,444 4,227 5,420 6,379 

增长比率（%） 39.1 11.6 22.8 28.2 17.7 

净利润(百万元) 260 236 269 321 364 

增长比率（%） 23.1 -9.1 13.8 19.5 13.2 

每股收益(元) 0.88 0.80 0.91 1.08 1.22 

市盈率(倍) 20.4 22.4 19.7 16.5 14.6 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：15—19 年公司营业收入构成（亿元）  图 2：15—19 年公司环卫装备和环卫服务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：16—19 年我国环卫服务首年服务合同金额  图 4：16—19 年公司在手环卫服务合同总金额 

 

 

 

资料来源：中原证券  资料来源：中原证券 

 

图 5：15-19 年公司回款及经营活动现金流情况  图 6：15-19 年公司应收账款及应收票据余额和周转天

数 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，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 3303 3431 4081 5116 5712  营业收入 3085 3444 4227 5420 6379 

  现金 1584 977 1141 1463 1722  营业成本 2256 2594 3202 4116 4850 

  应收票据及应收账款 1185 1772 2254 2673 3125  营业税金及附加 14 15 19 24 28 

  其他应收款 59 95 116 194 171  营业费用 323 322 395 507 597 

  预付账款 8 15 13 23 19  管理费用 158 139 171 219 258 

  存货 364 500 485 691 602  研发费用 0 49 60 77 90 

  其他流动资产 102 72 72 72 72  财务费用 -7 -28 -10 4 17 

非流动资产 558 702 764 882 943  资产减值损失 27 60 74 95 112 

  长期投资 12 14 15 16 17  其他收益 7 10 13 16 19 

  固定资产 473 597 658 769 825  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 25 24 29 37 42  投资净收益 6 2 3 2 3 

  其他非流动资产 47 67 62 60 58  资产处置收益 -1 -1 0 0 0 

资产总计 3861 4133 4846 5998 6654  营业利润 326 303 333 397 449 

流动负债 1521 1655 2165 3065 3444  营业外收入 0 0 0 0 0 

  短期借款 0 0 252 806 999  营业外支出 4 3 0 0 0 

  应付票据及应付账款 1258 1342 1568 1862 2018  利润总额 322 301 333 397 449 

  其他流动负债 263 313 344 397 427  所得税 49 44 50 59 67 

非流动负债 82 42 42 42 42  净利润 273 257 283 338 383 

  长期借款 19 0 0 0 0  少数股东损益 13 20 14 17 19 

  其他非流动负债 63 42 42 42 42  归属母公司净利润 260 236 269 321 364 

负债合计 1603 1697 2207 3107 3486  EBITDA 340 368 397 499 576 

 少数股东权益 117 124 138 155 174  EPS（元） 0.88 0.80 0.91 1.08 1.22 

  股本 299 299 418 418 418        

  资本公积 1038 1028 910 910 910  主要财务比率      

  留存收益 840 998 1191 1418 1677  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 2140 2311 2501 2736 2994  成长能力      

负债和股东权益 3861 4133 4846 5998 6654  营业收入（%） 39.1 11.6 22.8 28.2 17.7 

       营业利润（%） 29.5 -6.9 9.6 19.3 13.2 

       归属母公司净利润（%） 23.1 -9.1 13.8 19.5 13.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 26.9 24.7 24.3 24.1 24.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 8.4 6.9 6.4 5.9 5.7 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 12.1 10.5 10.7 11.7 12.1 

经营活动现金流 289 -356 135 71 356  ROIC 11.4 10.4 9.9 9.6 9.9 

  净利润 273 257 283 338 383  偿债能力      

  折旧摊销 41 82 75 98 110  资产负债率（%） 41.5 41.1 45.5 51.8 52.4 

  财务费用 -7 -28 -10 4 17  净负债比率（%） -66.5 -38.3 -32.8 -21.9 -22.1 

  投资损失 -6 -2 -3 -2 -3  流动比率 2.2 2.1 1.9 1.7 1.7 

 营运资金变动 -52 -719 -209 -367 -150  速动比率 1.9 1.7 1.6 1.4 1.5 

  其他经营现金流 41 55 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1184 529 -135 -213 -168  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 

  资本支出 253 225 61 116 60  应收账款周转率 3.2 2.3 2.1 2.2 2.2 

  长期投资 0 -40 -1 -1 -1  应付账款周转率 2.0 2.0 2.2 2.4 2.5 

  其他投资现金流 -931 715 -74 -98 -110  每股指标（元）      

筹资活动现金流 685 -103 -88 -90 -122  每股收益（最新摊薄） 0.88 0.80 0.91 1.08 1.22 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.86 -1.02 0.46 0.24 1.20 

  长期借款 -10 -19 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.21 7.78 8.42 9.22 10.09 

  普通股增加 27 -0 119 0 0  估值比率      

  资本公积增加 697 -9 -119 0 0  P/E 20.4 22.4 19.7 16.5 14.6 

  其他筹资现金流 -29 -74 -88 -90 -122  P/B 2.5 2.3 2.1 1.9 1.8 

现金净增加额 -210 71 -87 -232 66  EV/EBITDA 17.9 18.1 16.9 14.0 12.0 
 

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。 

 
证券分析师承诺 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

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。 
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