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环保 

报告原因：年报点评 

 
龙马环卫（603686.SH）              上调评级 

业绩增速超预期，19 年新签环卫服务合同总额超百亿      买入 

2020 年 04 月 15 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 年年报，2019 年公司实现营业收入 42.28 亿元，同比增

长 22.78%；归属于上市公司股东净利润 2.70 亿元，同比增长 14.40%。 

事件点评 

➢ 环卫服务收入占比超四成，新签环卫服务合同金额继续大幅增长。2019

年，公司环卫服务领域实现收入 17.89 亿元，同比增长 71.46%，占公司

年度主营业务收入的 42.69%，较 2018 年提高 12.06pct，环卫服务收入

占比继续提升。2019 年，公司新增中标年化合同金额 12.27 亿元，同比

增长 91.12%；新签合同总金额 111.30 亿元，同比增长 173.67%，新增

合同总额排名全国第一。 

➢ 环卫机械收入占比继续下降，公司营收结构继续变化。2019 年，公司

环卫机械业务实现收入 24 亿元，同比增长 1.61%，占公司主营业务收

入的 57.31%，较 2018 年报下降 11.31pct。其中，环卫清洁装备实现营

收 14.26 亿元，同比下降 6.94%；垃圾收转装备实现营收 9.21 亿元，同

比上升 14.12%。 

➢ 四季度营收继续刷新单季度新高。公司 2019 年四季度实现营收 12.04

亿元，同比增长 25.42%，环比增长 8.08%，继续刷新单季度营收新高。

公司四季度实现归母净利润 0.71 亿元，同比增长 91.89%。公司四季度

毛利率为 26.84%，同比上升 2.57pct，环比上升 1.52pct。 

➢ 毛利率略有提升。2019 年，公司主营业务的综合毛利率为 25.77%，同

比上升 1.13pct。其中，环卫服务业务毛利率为 20.10%，同比上升 2.43pct;

环卫机械业务毛利率为 30%，同比上升 2.28pct。公司 2019 年销售费用

率为 9.41%，同比上升 0.06pct；管理费用率为 6.31%，同比下降 0.86pct；

财务费用率为 0.03%，同比上升 0.84pct。 

➢ 经营性现金流持续好转。2019 年，公司销售商品、提供劳务收到的现

金为 43.84 亿元，同比上升 43.41%；公司实现经营性现金净流量 3.23

亿元（2018 年报为-3.56 亿），年报经营性净现金流转正。 

投资建议 

➢ 公司环卫服务订单增长迅速，2019年新签合同总金额 111.3 亿元，

年内签约金额排名行业第一。我们认为，随着公司环卫服务订单的快速

增长，未来公司环卫服务业务占比将继续提升，在环卫一体化的趋势下，

快速巩固龙头地位。我们预计公司 20-22年 EPS分别为 0.77\0.85\1.01
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元，对应公司 4 月 14 日收盘价 15.25 元，20-22 年 PE 分别为

19.85\17.99\15.13，上调至“买入”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 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,303  4,312  5,255  6,294   营业收入 4228  5208  6586  8208  

  现金 536  1,042  1,317  1,642   营业成本 3140  3984  5063  6332  

  应收账款 1,688  1,973  2,384  2,876   营业税金及附加 22  27  34  42  

  其他应收款 154  190  219  290   销售费用 398  508  659  821  

  预付账款 10  12  9  10   管理费用 215  267  341  427  

  存货 503  689  876  1,068   财务费用 1  20  37  54  

  其他流动资

产 

412  406  449  408   资产减值损失 -2  0  3  -2  

非流动资产 1,237  1,513  1,745  2,113   公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

  长期投资 23  23  23  23   投资净收益 7  5  5  5  

  固定资产 741  697  631  542   营业利润 365  408  454  539  

  无形资产 67  78  86  93   营业外收入 1  1  1  1  

  其他非流动

资产 

406  715  1,004  1,455   营业外支出 4  4  4  4  

资产总计 4,540  5,825  6,999  8,407   利润总额 362  405  451  536  

流动负债 1,857  2,878  3,769  4,840   所得税 65  61  68  80  

  短期借款 190  840  1,035  1,645   净利润 297  344  383  456  

  应付账款 521  661  917  1,082   少数股东损益 27  25  31  37  

  其他流动负

债 

1,146  1,378  1,817  2,112   归属母公司净利

润 

270  319  352  419  

非流动负债 35  7  -32  -79   EBITDA 565  611  699  826  

  长期借款 16  16  16  16   EPS（元） 1  1  1  1  

  其他非流动

负债 

20  -8  -48  -94        
负债合计 1,892  2,885  3,737  4,761   主要财务比率     
 少数股东权

益 

148  172  203  240   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 416  416  416  416   成长能力     
  资本公积 883  895  893  890   营业收入 22.78% 23.17% 26.46% 24.64% 

  留存收益 1,190  1,457  1,751  2,100   营业利润 20.18% 11.83% 11.24% 18.87% 

归属母公司股东

权益 

2,500  2,767  3,059  3,406   归属于母公司净

利润 

14.40% 18.08% 10.35% 18.94% 

负债和股东权

益 

4,540  5,825  6,999  8,407   获利能力     

      毛利率(%) 25.73% 23.50% 23.12% 22.86% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 6.39% 6.13% 5.35% 5.11% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 11.22% 11.70% 11.74% 12.50% 

经营活动现金

流 

323  78  322  -15   ROIC(%) 20.62% 19.87% 13.90% 15.62% 

  净利润 297  319  352  419   偿债能力     
  折旧摊销 109  183  208  232   资产负债率(%) 41.68% 49.53% 53.39% 56.63% 

  财务费用 -3  20  37  54   净负债比率(%) 43.13% 21.61% 21.37% 28.25% 

  投资损失 -7  -5  -5  -5   流动比率 1.78  1.50  1.39  1.30  

营运资金变动 -674  -463  -305  -751   速动比率 1.51  1.26  1.16  1.08  

  其他经营现

金流 

601  25  34  35   营运能力     
投资活动现金

流 

-524  363  377  178   总资产周转率 0.98  1.00  1.03  1.07  

  资本支出 0  370  370  170   应收账款周转率 2.60  3.14  3.34  3.46  

  长期投资 -10  0  0  0   应付账款周转率 7.90  8.82  8.35  8.21  

  其他投资现

金流 

-514  -7  7  8   每股指标（元）     
筹资活动现金

流 

64  595  97  482   每股收益(最新摊薄) 0.65  0.77  0.85  1.01  

  短期借款 190  650  195  610   每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.78  0.19  0.77  -0.04  

  长期借款 16  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 6.01  6.66  7.36  8.19  

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

加 

-145  12  -2  -3   P/E 23.4  19.9  18.0  15.1  

  其他筹资现

金流 

-113  -67  -96  -125   P/B 2.5  2.3  2.1  1.9  

现金净增加额 -136  1,036  796  645    EV/EBITDA 6.83  10.73  9.29  8.10  
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