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龙马环卫（603686）：装备服务两
翼齐飞，迎行业智能化发展机遇 

   2020 年 05月 20 日 

 强烈推荐/维持  

 龙马环卫 公司报告 

 

疫情带来多重利好，短期减税降费降低企业运营成本，长期作业标准提升、

催化环卫市场化进程提速。我国环卫服务市场规模目前已超 3000 亿，且随

着清扫面积的扩大与作业标准的提升，预计未来 5 年，我国环卫服务市场总

规模将维持 15%左右的复合增速，与此同时，城市环卫市场进一步放开已

是大势所趋，而农村生活环境整治才刚刚开始，农村理论垃圾产生量跟城镇

相当，目前全国环卫市场化率约 45%，对标美国，环卫市场化仍有进一步

提升空间，总规模增长+市场化率提升，环卫行业高景气期将持续。 

行业或迎项目大型化+智能化新趋势，龙头受益行业集中度提升。随着国家

公共卫生标准的提高，环卫服务行业订单开始出现大型化、智能化的新趋势，

龙头企业借助多年项目运营积累的品牌与口碑效应，在拓展大型项目上优势

显著，截至 2020 年一季度，公司环卫服务在手订单总金额为 270.8 亿元，

年化金额约 30.83 亿元。2019 年全年新增项目年化金额为 12.27 亿元，排

名行业第二，2020 年一季度新增 4.39 亿元，排名行业第二，仅次于北控城

市资源，公司近年来拿单能力稳健，充足的环卫服务在手订单，为公司业绩

增长保驾护航。 

我们认为环卫企业的核心竞争力在于运营能力与扩张能力。放长远看，精细

化管理、具有环卫信息化平台优势的企业有望跑出重围，在人均产出上与中

小企业拉开差距，逐步整合环卫服务行业，成长为行业龙头。公司以环卫装

备业务起家，在环卫装备市场中常年占据前三，19 年公司市占率为 6.18%，

公司装备+服务的协同优势，为公司在环卫智能化发展趋势下，构建竞争壁

垒打下良好基础，公司环卫服务市占率长期提升可期。 

盈利预测：根据公司目前业务进展及行业趋势，预测公司 20-22 年营业收入

为 53.66/66.99/80.39 亿元，净利润为 3.31/4.02/4.86 亿元，增长率分别达

到 22.46%/21.35%/20.86%。公司 20-22 年预测 EPS 分别为 0.80/0.97/1.17

元，对应 PE 分别为 25X/21X/17X，维持公司“强烈推荐”评级。 

风险提示：环卫市场化进度不及预期；行业市场竞争加剧。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,443.58  4,227.93  5,365.50  6,698.85  8,039.38  

增长率（%） 11.63% 22.78% 26.91% 24.85% 20.01% 

净归母利润（百万元） 236.33  270.37  331.10  401.80  485.60  

增长率（%） -5.95% 15.72% 22.46% 21.35% 20.86% 

净资产收益率（%） 10.23% 10.81% 12.63% 14.44% 16.32% 

每股收益(元) 0.80  0.65  0.80  0.97  1.17  

PE 25.19  31.00  25.30  20.85  17.25  

PB 2.61  3.35  3.20  3.01  2.81  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

公司是集城乡环境卫生系统规划设计、环卫

装备研发制造销售、环卫运营、投资为一体
的环境卫生整体解决方案提供商，实施“环

卫装备制造+环卫产业服务”协同发展战略，
努力成为环境卫生整体解决方案的领先者。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 
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1. 始于装备制造，发力环卫服务 

环卫装备与环卫服务两翼齐飞。龙马环卫是国内首家专注于环卫事业的主板上市公司。2000 年，公司前身“福

建省龙岩市龙马专用车辆制造有限公司”成立，主要经营扫路车、垃圾车、专用车辆制造以及配件销售，开启

了公司发展成长的新纪元。2011 年，公司开始筹备环卫运营服务业务；2012 年，公司开始组建环卫运营服

务团队，探索环卫运营服务业务，同时开始 IPO 申报工作。2015 年，在上海证券交易所主板成功上市；制

定“环卫装备制造+环卫服务产业”协同发展的战略，正式向全方位环卫服务商转型。 

图 1：龙马环卫历史发展进程 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

疫情带来多重利好，短期减税降费降低企业运营成本，长期作业标准提升、催化环卫市场化进程提速。公司

自上市以来，业绩稳步增长，12 年到 19 年公司营收从 7.17 亿增长到 42.28 亿，营收复合增速 31.94%，归

母净利润从 0.79 亿增长到 2.70 亿，复合增速 25.11%。其中 18 年，由于环卫装备行业增速放缓，竞争加剧，

环卫服务的增长无法弥补装备业务的下滑，使得当年业绩录得负增长。目前，公司装备业务已企稳，环卫服

务业务正快速拓展，20 年 Q1 受益于疫情期间的减税降费政策，公司归母净利增长 49.45%，大幅超过营收

22.68%的增速，随着疫情后企业陆续复工，各项运营业务已基本恢复至疫情前水平，疫情不改公司长期发展

势头。 

图 2：公司主营业务收入变化  图 3：公司归母净利润变化 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  
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2019 年，龙马环卫装备业务营收 23.47 亿元，同比增长 0.32%；环卫服务业务营收 17.89 亿元，同比增长

71.46%。从收入结构的变化看，环卫服务业务正快速发展，营收占比从 2015 年的 2.37%提升到 2019 的

42.31%。随着全国环卫市场化进程的继续推进，公司环卫服务板块将持续发力，预计今年，公司环卫服务板

块产生的营收将超过环卫装备板块。 

图 4：2015 年业务板块收入构成  图 5：2019 年业务板块收入构成 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图 6：龙马环卫各业务板块收入（单位：亿元）  图 7：龙马环卫各业务板块毛利率对比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

2. 总规模增长+市场化率提升，环卫行业高景气期持续 

环卫服务市场容量超 3000 亿。环卫服务市场收入主要由道路清扫、垃圾收运以及公厕运行三部分构成，随

着试点城市垃圾分类政策的推进，也带来了增量市场空间。根据 2017 年城乡建设统计年鉴的数据，按清扫、

收运、公厕不同的市场平均价格分别估算城市、县城、乡镇的环卫市场容量之后在进行加总，得出全国环卫

服务市场容量可达 3000 亿。根据弗若斯特沙利文的数据，18 年环卫服务总市场规模为 3013 亿，14-18 年

复合增速为 17.2%，预计 18-23 年行业复合增速将达 14.6%。 
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表 1：全国环卫服务市场空间估算 

区域 服务项目 数量 单价 市场容量（亿元） 

城市 

道路清扫 84.2 亿平方米 15 元/平方米•年 1263 

垃圾收运 2.15 亿吨 75 元/吨 161  

公厕 136084 座 30 万元/座•年 408  

县城 

道路清扫 24.76 亿平方米 8 元/平方米•年 198  

垃圾收运 0.67 亿吨 55 元/吨 37  

公厕 45808 座 25 万元/座•年 115  

乡镇 
道路清扫 75.8 亿平方米 3 元/平方米•年 227  

公厕 152437 座 15 万元/座•年 229  

垃圾分类 城市户数 2.43 亿户 150 元/户 365 

合计 — — — 3003  

资料来源：2017 年中国城乡建设统计年鉴，东兴证券研究所 

 

图 8：环卫服务行业市场规模 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，东兴证券研究所  

自 13 年国务院办公厅发布《关于政府向社会力量购买服务的指导意见》之后，环卫服务行业迅猛增长，15-19

年行业复合增速达 41.3%。由于 16 年以前，环卫服务合同的运营期间一般较短，以 3 年以内到期的项目居

多，因此 16 年以前的增量订单或有较大部分已在近几年重新招投标，为避免重复计算，我们保守估计，只

把 17-19 近三年行业的新增的年化合同金额加总，以此来估算当前的市场化运营体量为 1353 亿，得出城市

环卫市场化率约 62%，全国环卫市场化率约 45%。未来城市环卫市场进一步放开已是大势所趋，而农村生

活环境整治才刚刚开始，农村理论垃圾产生量跟城镇相当，因此对标美国 65%的环卫市场化率，我国城市与

农村的环卫市场化率都有进一步提升空间，叠加我国环卫服务市场规模仍在持续增长，环卫服务行业的高景

气仍将持续。 
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图 9：环卫服务中标项目年化金额（单位：亿元）  图 10：美国环卫市场化率（2015） 

 

 

 

资料来源：环境司南，东兴证券研究所   资料来源：环境司南，东兴证券研究所  

3. 行业迎项目大型化+智能化新趋势，龙头受益行业集中度提升 

从政府购买服务到环卫 PPP，行业项目呈大型化趋势。13 年，我国环卫服务行业进入市场化发展阶段，在市

场发展初期各地出于审慎考虑，大多采取了分批、逐步扩大区域内环卫市场化范围的策略，使得目前已进行

环卫市场化的地区，市场非常割裂，供应商众多，标段碎片化，一个城市少则几十家、多则上百家的环卫服

务供应商不仅影响了环卫服务效率，也加大了政府的管理难度。因此随着原有合同的到期，地方政府有较强

的意愿将原先分散的标段打包进行招投标。今年以来，深圳环卫服务大标频出，随着龙头企业通过“5g+无

人驾驶”等新手段守护城市公共环境卫生，从细微之处着手提升了城市形象，未来深圳模式有望作为示范项

目在各地推广，项目大型化趋势可期。 

表 2：2020 年一季度 10 大环卫大标 

项目名称 项目地点 开标日期 
合同

期限 

年化合

同金额 

合同总

金额 
中标单位 

深圳市宝安区新桥和沙井街

道环卫一体化 PPP 项目 
广东深圳 2020/1/19 15 46797  701962 

北控城市环境服务集

团有限公司 

高平市城乡环卫一体化特许

经营项目 
山西晋城 2020/1/15 28 9999  279979 

美欣达环卫科技有限

公司 

如东县城区环卫作业及股权

合作项目 
江苏南通 2020/1/23 10 7284  72841 

中国天楹股份有限公

司 

六安市裕安区农村环卫一体

化 PPP 项目 
安徽六安 2020/3/18 13 5351  69563 

劲旅环境科技股份有

限公司 

赤峰市中心城区环卫一体化

项目 

内蒙古赤

峰 
2020/3/3 3 22530  67590 北京环境有限公司 

香河县农村生活垃圾治理工

程特许经营项目（1 包） 
河北廊坊 2020/1/21 16 3880  62075 

北京轩昂环保科技股

份有限公司 
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香河县农村生活垃圾治理工

程特许经营项目（2 包） 
河北廊坊 2020/1/21 16 3697  59144 

长沙中联重科环境产

业有限公司 

天津市北辰区建成区环卫一

体化项目 
天津市 2020/1/2 3 19205  57614 

福建龙马环卫装备股

份有限公司 

北京经济技术开发区环卫养

护项目（第 1 包） 
北京 2020/3/27 3 18764  56292 

北京新洁环卫服务有

限公司 

宁波大榭开发区智能环卫一

体化 PPP 项目 
浙江宁波 2020/1/22 18 2889  52000 

徐州徐工环境技术有

限公司 

资料来源：环境司南，东兴证券研究所 

随着老龄化社会到来，智能环卫将是环卫工人稀缺的最佳解决方案。智能环卫一方面是环卫机械化与自动化

程度的提升，如无人驾驶环卫机器人的应用，在小街小巷以小型环卫车替代环卫工人用扫把清扫等，另一方

面是环卫信息化的提升，通过地理信息、设备作业信息、人员信息等各项信息的互联互通与深度挖掘，优化

环卫行业的作业效率和作业质量，提高环卫管理效能和精细化管理水平。当前我国的环卫信息化和智能化建

设处于起步阶段，但随着智慧环卫投入力度的加大和 5g 信息技术进步的推动，环卫智能化程度将不断增强。

精细化管理与顶层智能环卫平台的搭建，将是我国环卫龙头企业产生规模经济、人均产出提升的关键。 

图 11：环卫信息化平台 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

我们认为环卫企业的核心竞争力在于运营能力与扩张能力。短期随着环卫一体化的发展趋势，具有较强政府

资源的企业，倾向于能够获得从垃圾清扫到收集转运，合同期限更长、与地方政府绑定更深的环卫一体化的

项目。放长远看，精细化管理、具有环卫信息化平台优势的企业有望跑出重围，在人均产出上与中小企业拉

开差距，逐步整合环卫服务行业，成长为行业龙头。目前上市公司之间，由于存量环卫项目储备质量与磨合

期管理经验差异的存在，净利润率产生了一定差距，但这种差异并不构成企业间绝对的竞争力差异，管理经

验带来的短期运营能力差异未来会随着企业的互相学习模仿而逐步缩减，更应关注企业能否通过智能环卫等

手段带来规模经济，构建长期的竞争护城河。因此环卫企业的投资，建议选择政府资源较强，环卫一体化项

目占比高、在发展智慧环卫方面具有较大优势，运营能力有望长期胜出的龙头企业。 
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公司以环卫装备业务起家，在环卫装备市场中常年占据前三，19 年公司市占率为 6.18%，中高端市场市占率

为 12.57%。未来随着地方政府逐步将过去所辖区域零散的环卫服务项目整体打包招投标，公司作为环卫装备

+环卫服务协同发展的龙头，在拓展大型项目上优势显著。例如在深圳 福田区政府环卫 PPP 项目项目的招

投标中，装备企业相对普通的环卫服务公司，在评分环节有 6 分加分。同时在环卫智能化发展趋势下，自有

环卫装备将更容易在 5G 智能环卫上探索创造性的解决方案，获得人均产出上的突破，为构建竞争壁垒打下

良好基础，公司环卫服务市占率长期提升可期。 

图 12：龙马环卫装备市占率变化  图 13：龙马环卫环卫车销量 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

企业借助多年环卫服务项目运营积累的品牌与口碑效应，业务拓展多点开花，成效显著。截至 2020 年一季

度，公司环卫服务在手订单总金额为 270.8 亿元，年化金额为 30.83 亿元。2019 年全年新增项目合同总额为

111.30 亿元，新增年化合同金额为 12.27 亿元，排名行业第二，2020 年一季度新增合同总额 16.85 亿元，

年化合同金额 4.39 亿元，排名行业第二，仅次于北控城市资源，公司近年来拿单能力稳健，充足的环卫服

务在手订单，为公司业绩增长保驾护航。 

图 14：2015-2019 年龙马环卫新增合同金额（单位：亿元） 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，东兴证券研究所  
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4. 盈利预测与估值分析 

根据公司目前业务进展及行业趋势，预测公司 20-22 年营业收入为 53.66/66.99/80.39 亿元，净利润为

3.31/4.02/4.86亿元，增长率分别达到22.46%/21.35%/20.86%。公司20-22年预测EPS分别为0.80/0.97/1.17

元，对应 PE 分别为 25X/21X/17X，维持公司“强烈推荐”评级。 

表 3：龙马环卫营业收入拆分预测 

 

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

环卫清洁装备 1209  1553  1489  1426  1497  1572  1651  

增速 27% 28% -4% -4% 5% 5% 5% 

垃圾收转装备 590  701  799  921  967  1015  1066  

增速 30% 19% 14% 15% 5% 5% 5% 

新能源环卫装备 76  139  50          

增速 52% 83% -64%         

环卫装备合计 1875  2393  2339  2347  2464  2587  2717  

增速 29% 28% -2% 0% 5% 5% 5% 

环卫服务 292  612  1043  1789  2800  4000  5200  

增速 705% 109% 70% 71% 57% 43% 30% 

其他主营业务 17  38  25  55  60  66  73  

增速 109% 127% -35% 124% 10% 10% 10% 

其他业务 34  41  37  37  41  45  50  

增速 16% 21% -11% 2% 10% 10% 10% 

总计 2218  3084  3444  4228  5366  6699  8039  

增速 45% 39% 12% 23% 27% 25% 20% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

表 4：龙马环卫盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,443.58  4,227.93  5,365.50  6,698.85  8,039.38  

增长率（%） 11.63% 22.78% 26.91% 24.85% 20.01% 

净利润（百万元） 236.33  270.37  331.10  401.80  485.60  

增长率（%） -5.95% 15.72% 22.46% 21.35% 20.86% 

净资产收益率（%） 10.23% 10.81% 12.63% 14.44% 16.32% 

每股收益(元) 0.80  0.65  0.80  0.97  1.17  

PE 25.19  31.00  25.30  20.85  17.25  

PB 2.61  3.35  3.20  3.01  2.81  

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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5. 风险提示 

环卫市场化进度不及预期；行业市场竞争加剧。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
流动资产合计 3431  3303  5139  6157  7108  营业收入 3444  4228  5366  6699  8039  

货币资金 977  536  1610  2010  2412  营业成本 2594  3140  4037  5090  6148  
应收账款 1718  1534  2352  2753  3084  营业税金及附加 15  22  28  35  41  
其他应收款 93  154  195  244  293  营业费用 322  398  531  627  724  

预付款项 15  10  10  10  10  管理费用 139  215  310  366  422  
存货 500  503  646  815  984  财务费用 -28  1  27  54  66  

其他流动资产 72  286  286  286  286  资产减值损失 60.23  -2.34  -2.81  -3.38  -4.05  
非流动资产合计 702  1237  1186  1102  1019  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 14  23  23  23  23  投资净收益 2.14  6.85  6.85  6.85  6.85  
固定资产 597.08  740.74  763.28  687.79  612.30  营业利润 303  365  443  537  649  
无形资产 24  67  61  55  49  营业外收入 0.15  1.12  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 0  6  0  0  0  营业外支出 2.92  4.15  0.00  0.00  0.00  

资产总计 4133  4540  6325  7260  8128  利润总额 301  362  443  537  649  
流动负债合计 1655  1857  3047  3771  4387  所得税 44  65  79  96  116  

短期借款 0  190  1041  1359  1566  净利润 257  297  364  441  533  
应付账款 550  521  660  833  1006  少数股东损益 20  27  33  40  48  
预收款项 45  56  56  56  56  归属母公司净利润 236  270  331  402  486  

一年内到期的非流动负债 19  10  10  10  10  EBITDA 378  534  552  673  796  
非流动负债合计 42  35  466  476  486  EPS（元） 0.80  0.65  0.80  0.97  1.17  

长期借款 0  16  16  16  16  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
负债合计 1697  1892  3513  4247  4873  成长能力           

少数股东权益 124  148  180  220  268  营业收入增长 11.63% 22.78% 26.91% 24.85% 20.01% 
实收资本（或股本） 299  416  416  416  416  营业利润增长 -6.93% 20.18% 21.44% 21.35% 20.86% 

资本公积 1028  883  883  883  883  归属于母公司净利

润增长 

22.46% 21.35% 22.46% 21.35% 20.86% 
未分配利润 864  1031  969  894  803  获利能力           

归属母公司股东权益合计 2311  2500  2621  2782  2976  毛利率(%) 24.67% 25.73% 25.23% 25.74% 24.76% 

负债和所有者权益 4133  4540  6325  7260  8128  净利率(%) 7.45% 7.02% 6.78% 6.59% 6.63% 
现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 5.72% 5.96% 5.23% 5.53% 5.97% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 10.23% 10.81% 12.63% 14.44% 16.32% 
经营活动现金流 -356  323  -49  368  541  偿债能力           

净利润 257  297  364  441  533  资产负债率(%) 41% 42% 56% 58% 60% 
折旧摊销 102.35  168.10  0.00  75.49  75.49  流动比率 2.07       

2.07  

1.78    

1.78  

1.69    

1.69  

   1.63     1.62  
财务费用 -28  1  27  54  66  速动比率 1.77       

1.77  

1.51    

1.51  

1.47    

1.47  

   1.42     1.40  

应收帐款减少 0  0  -818  -401  -331  营运能力           
预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.86  0.98  0.99  0.99  1.04  

投资活动现金流 529  -524  216  10  11  应收账款周转率 2  3  3  3  3  
公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 6.74  7.90  9.09  8.97  8.75  
长期投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           
投资收益 2  7  7  7  7  每股收益(最新摊

薄) 

0.80  0.65  0.80  0.97  1.17  
筹资活动现金流 -103  64  906  22  -150  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.24  -0.33  2.58  0.96  0.97  
应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

7.73  6.01  6.31  6.69  7.16  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           
普通股增加 0  117  0  0  0  P/E 25.19  31.00  25.30  20.85  17.25  
资本公积增加 -9  -145  0  0  0  P/B 2.61  3.35  3.20  3.01  2.81  

现金净增加额 71  -136  1073  400  402  EV/EBITDA 13.41  15.08  14.20  11.51  9.49    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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