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环卫合同订单大幅增长，环卫服务收入占比继续提高       增持 

2019 年 10 月 29 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 年三季报，2019 年前三季度公司实现营业收入 30.24 亿

元，同比增长 21.74%；归属于上市公司股东净利润 1.99 亿元，同比增长

0.11%。 

事件点评 

➢ 环卫服务收入占比继续提高，新签环卫服务合同金额大幅增长。2019

前三季度，公司环卫服务领域实现收入 12.44 亿元，同比增长 72.47%，

占公司年度主营业务收入的 41.50%，较 2019 年中报提高 0.85pct，环卫

服务收入占比继续提升。2019 第三季度，公司新增年化合同金额 4.59

亿元，是 2018Q3 同期的 5 倍多；新签合同总金额 33.92 亿元，同比增

长 199.12%。截至 2019 年 10 月 28 日，公司在手环卫服务合同年化合

同金额约 25.06 亿元，合同总金额 249.72 亿元。 

➢ 环卫机械收入较为平稳。2019 前三季度公司环卫机械业务实现收入

17.53 亿元，同比增长 0.92%，占公司主营业务收入的 58.50%，较 2018

年报下降 10.16pct，较 2019 年中报下降 0.85pct。根据中国汽车技术研

究中心数据统计，2019 年前三季度，公司在环卫装备行名列前三位，

市场占有率为 5.10%，公司环卫创新产品和中高端作业车型市场占有率

10.34%。 

➢ 三季度营收继续刷新单季度新高。公司 2019 年三季度实现营收 11.14

亿元，同比增长 27.17%，环比增长 6.60%，继续刷新单季度营收新高。

公司三季度实现归母净利润 0.76 亿元，同比增长 18.75%。公司三季度

毛利率为 25.31%，同比上升 0.77pct，环比下降 0.33pct。 

➢ 毛利率整体较为平稳。2019 前三季度，公司整体毛利率为 25.29%，同

比上升 0.46pct；其中，主营业务毛利率为 25.35%，同比上升 0.62pct。

公司 2019 前三季度销售费用率为 8.50%，同比上升 0.97pct；管理费用

率为 6.28%，同比增长 0.69pct；财务费用率为 0.13%，同比上升 1.10pct。 

➢ 经营性现金流持续好转。2019 上半年，公司销售商品、提供劳务收到

的现金为 28.60 亿元，同比上升 48.26%；公司实现经营性现金净流量

-3.27 亿元，2018 年同期为-6.21 亿，经营性净现金流情况持续好转。 

投资建议 

➢ 我们预计公司 19-21 年 EPS 分别为 0.64\0.71\0.81，对应公司 10

月 28 日收盘价 11.49 元，19-21 年 PE 分别为 17.93\16.15\14.20，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。 

 

市场数据：2019 年 10 月 28 日 
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基本每股收益                   0.48 
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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  3,510  4,023  4,644   营业收入 3,444  3,774  4,424  5,107  

  现金 977  755  885  1,021   营业成本 2,594  2,867  3,374  3,895  

  应收账款 1,811  2,066  2,409  2,791   营业税金及附加 15  22  26  30  

  其他应收款 93  102  106  132   销售费用 322  377  442  511  

  预付账款 15  23  30  40   管理费用 139  185  208  232  

  存货 505  559  623  745   财务费用 (28) (6) 4  19  

  其他流动资

产 

30  6  (30) (87)  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  334  373  426  

  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  4,666  5,541  6,323   利润总额 301  330  370  422  

流动负债 1,655  1,872  2,557  3,119   所得税 44  50  55  63  

  短期借款 0  53  395  688   净利润 257  281  314  359  

  应付账款 550  607  715  825   少数股东损益 20  15  19  23  

  其他流动负

债 

1,106  1,212  1,447  1,605   归属母公司净利润 236  266  296  336  

非流动负债 42  22  (17) (57)  EBITDA 394  367  417  483  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.57  0.64  0.71  0.81  

  其他非流动

负债 

42  22  (17) (57)       
负债合计 1,697  1,894  2,541  3,061   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  416  416  416   成长能力     
  资本公积 1,028  1,029  1,029  1,029   营业收入 11.63% 9.59% 17.22% 15.44% 

  留存收益 998  1,188  1,398  1,638   营业利润 -6.93% 9.99% 11.84% 14.05% 

归属母公司股东

权益 

2,311  2,632  2,843  3,082   归属于母公司净利

润 

-9.12% 12.68% 11.02% 13.75% 

负债和股东权

益 

4,133  4,666  5,541  6,323   获利能力     

      毛利率(%) 24.67% 24.04% 23.74% 23.74% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 6.86% 7.06% 6.68% 6.59% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 10.54% 10.14% 10.48% 11.01% 

经营活动现金

流 

(356) 162  271  154   ROIC(%) 33.41% 19.04% 11.31% 11.08% 

  净利润 257  266  296  336   偿债能力     
  折旧摊销 82  39  39  39   资产负债率(%) 41.07% 40.61% 45.85% 48.41% 

  财务费用 (24) (6) 4  19   净负债比率(%) 24.24% 33.33% 31.34% 33.91% 

  投资损失 (2) (5) (5) (5)  流动比率 2.07  1.87  1.57  1.49  

营运资金变动 (719) (148) (84) (258)  速动比率 1.77  1.58  1.33  1.25  

  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  0.86  0.87  0.86  

  资本支出 0  400  400  200   应收账款周转率 2.41  2.05  2.07  2.06  

  长期投资 (1) 0  0  0   应付账款周转率 6.74  6.52  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) 97  254  178   每股收益(最新摊薄) 0.57  0.64  0.71  0.81  

  短期借款 0  53  343  293   每股经营现金流(最新摊

薄) 

(0.86) 0.39  0.65  0.37  

  长期借款 (19) 0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 5.56  6.33  6.84  7.41  

  普通股增加 (0) 117  0  0   估值比率     
  资本公积增

加 

(9) 0  (0) (0)  P/E 20.2  17.9  16.2  14.2  

  其他筹资现

金流 

(74) (72) (88) (115)  P/B 2.1  1.8  1.7  1.5  

现金净增加额 71  663  930  537    EV/EBITDA 6.05  13.50  12.76  11.65  
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