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 环卫真实机械化水平提升空间大，装备龙头

拓智慧环卫服务露峥嵘 
买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 12,696 14,295 16,428 19,525 
同比（%） -2.7% 12.6% 14.9% 18.9% 
归母净利润（百万元） 1,361 1,537 1,783 2,134 
同比（%） 46.6% 12.9% 16.0% 19.7% 
每股收益（元/股） 0.43 0.49 0.53 0.64 
P/E（倍） 18.98 16.81 15.34 12.81       

 投资要点 
 报告创新点：1）引入面积因子*强度因子测算方法还原真实机械化程度，

对标海外得环卫机械化水平有望从当前的 41.34%提升 38.66pct 至
80%，机械化替代空间较大。2）从大单入围率、渠道优势、深圳项目招
标条件系统分析看行业竞争不仅是 to G 资源的 PK，装备龙头凭丰富渠
道累积、机械化&智慧化能力市场拓展优势明显。 

 主业清晰聚焦智慧环卫，凭借龙头装备&渠道优势服务市场快速扩张。
15 年切入环保产业，18 年收购中联环境后主业聚焦智慧环卫，19 年智
慧环卫毛利占比持续提升至 76.66%，主要来自环服持续发力。19 年经
营活动现金流净额 14.85 亿较之前净流出显著改善，大幅增长 229.03%。 

 行业趋于标准化&机械化，装备壁垒优势体现。1）行业趋于标准化&机
械化，龙头营收 6 年可扩张 5.58 倍：标准化造就环卫一体化大项目，经
济性优势&政策要求驱动机械化，核心城市大单频出验证趋势；2）全国
机械化程度提升空间达 38.66pct，机械化驱动装备壁垒持续体现：应用
面积因子与强度因子反映环卫机械化程度，全国机械化程度提升空间广
阔。全国环卫企业人力成本占比高于海外 37.59pct，机械化提升空间大。 

 环卫装备：市场稳定释放富有弹性，龙头公司持续引领行业稳固护城河。
1）龙头壁垒来自品牌沉淀与技术领先：连续 19 年销量第一，掌握智能
环卫机器人、无人驾驶等多项前沿技术，中高端产品市占率超 30%。2）
国家及地方政策推广新能源装备提供市场弹性：考虑新能源装备推广进
度，预计 25 年市场规模 1076.22 亿元，年化增速达 12.82%。3）CR6 
50%，龙头份额集中，竞争格局稳定，公司有望随环卫装备市场释放业
务规模快速增长。4）销售结构优化&复制集团优质制造业管理经验共
促降本增效，19 年装备毛利率同比提升 1.51pct，装备毛利率有望持续
抬升。 

 环卫服务：依托装备龙头机械化能力&渠道优势，市场能力强劲规模扩
张迅速。1）订单快速增长，19 年新增年化订单 8.55 亿，同增 99.30%，
行业第 4。18 至 19 年合计新增合同 184.31 亿元，行业排名第 2。2）深
圳市场再创佳绩，3 大 PPP 项目豪取 2 单，合计总金额/年化金额为 84.13
亿/5.99 亿，占在手订单 33.38%/37.44%。3）20 年环卫大单竞标候选人
比例高达 66.67%。4）在手合同平均服务年限长达 15.75 年，体现大项
目获取能力，保障现金流长期持续。5）强劲市场能力来自 a.装备龙头
渠道广阔：业务渠道分布全国，销售超千人，服务项目 96%曾中标所在
地政府环卫装备采购项目，b）机械制造智慧环卫优势：深圳项目评标
装备分权重达 30%，均对智慧环卫系统提出要求。6）智慧环卫平台全
国领先，随机械化推进，降本增效运营效率持续提升，护航高质量发展。 

 盈利预测与投资评级：假设公司 15 亿可转债于 2021 年全部转股，我们
预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.49/0.53/0.64 元，对应 17/15/13 倍
PE，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：市场化率提升不及预期，环卫装备销售不及预期，市场竞争
加剧 

 

股价走势 

 

 

市场数据    
收盘价(元) 8.17 

一年最低/最高价 5.43/8.45 

市净率(倍) 1.64 

流通 A 股市值(百
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每股净资产(元) 4.98 
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流通 A 股(百万

股) 
2004.07 
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报告创新点： 

1、报告创新点之一：环卫实际机械化程度提高空间达 38.66pct，装备龙头切入服

务市场良机 

本报告创新性地通过考虑单位投资强度因子，还原真实机械化程度：真实机械化程

度=面积因子*强度因子。同时，对标海外成熟企业成本结构，考虑小型设备广阔应用空

间，可以得出当前环卫服务运营的真实机械化水平提升空间庞大，有望从当前的 41.34%

提升 38.66pct 到 80%。因此，全国环卫服务行业的机械化替代空间较大，具备智慧装备

能力的公司，在机械化率提升过程中，核心竞争力得到加强。 

 

2、报告创新点之二：环服大项目竞争中，装备龙头优势几何？——不仅是 to G 资

源 PK 

当前大型一体化项目头部公司竞争激烈，与市场不同，本报告通过梳理公司大单入

围率、渠道优势、深圳项目招标条件系统分析，得出行业竞争不仅仅是 to G 资源的 PK，

装备龙头环卫凭借丰富的渠道累积、机械化&智慧化能力在市场拓展上优势明显。因此，

深圳大型项目斩获仅是开篇，公司有望迎来环卫服务市占率提升良机！  
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1.   主业清晰聚焦智慧环卫，凭借龙头装备&渠道优势服务市场快

速扩张 

“加法”切入构造综合化环保大平台，“减法”主业清晰聚焦核心智慧环卫。公司

原名上风实业，1993 年成立，2000 年于深交所挂牌上市，主营业务为各类专用风机和

风冷、水冷、速冻装备研发、生产和销售。2015 年，公司战略转型切入环保领域，着力

打造综合化环保大平台，公司收购宇星科技 100%股权，切入环境在线监测领域，收购

绿色东方环保 51%股权，布局生活垃圾焚烧。2016 年，公司正式更名盈峰环境科技集团

股份有限公司，全资收购大盛环球、明欢有限以及亮科环保 55%股权，进军水处理领域，

形成了涵盖监测、水、气、固废的综合化环保大平台。2018 年，公司以非公开发行股份

方式，对价合计 152.5 亿元，收购中联环境 100%股份，全力进军环卫装备与环卫服务领

域，综合环境服务商主业逐步清晰，战略定位也转变为以环卫机器人为龙头的智能环境

装备及服务的行业引领者。2019 年，公司持续聚焦核心主业，剥离拆分非核心主业，转

让宇星科技、上风风能、亮科环保等子公司，优化资产结构。智慧环卫受公司持续聚焦，

表现优异，根据中国汽车研究中心数据，2019 年公司环卫装备销售规模排名第一，新签

约环卫服务项目的年化合同额、新增合同总额均列位全国第四。 

 

图 1：公司历史沿革 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

实际控制人为何剑锋先生，控股股东为盈峰控股。公司实际控制人为何剑锋先生，

直接持有公司 2.01%的股份，并通过盈峰控股、宁波盈峰资产间接持有公司 43.55%的股

份，合计持有公司 45.56%的股份。公司控股股东为盈峰控股，是一家多元化投资集团。

公司管理层多位高管来自美的集团，美的集团作为世界 500 强制造型企业，有望为公司

带来管理优势，协同推动公司发展。 

 

2000 2004 2006 2015 2016

上风实业深
交所挂牌，
主营业务为
各类专用风
机和风冷、
水冷、速冻
装备研发、
生产和销售。

引入美的集
团作为战略
投资者。

上风集团和
美的进行股
份转让，盈
峰集团成为
控股东。

收购宇星科
技，切入环
境在线监测。
收购绿色东
方环保51%股
权，战略布
局固废处置。

更名盈峰环境，
收购大盛环球、
明欢有限以及亮
科环保，切入水
处理，形成了监
测、水、气、固
废的综合化环保

大平台。

以环境监测为龙头的国内领先的
高端装备制造+综合环境服务商

收购中联环境，
全面进军环卫
装备和服务领
域，大环卫主
业逐步清晰。

2018

聚焦智慧环卫
以环卫机器人为龙头的智能环
境装备及服务的行业引领者

2019

剥离非核心业
务，持续聚焦
智慧环卫。
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图 2：公司实控人为何剑锋先生，控股股东为盈峰控股 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

持续聚焦智慧环卫，业务拆分剥离资产优化。自从公司主业清晰聚焦环卫之后，公

司陆续对非核心业务进行剥离。2019 年公司已经完成了对子公司宇星科技、上风风能、

亮科科技的剥离。19 年 6 月，公司转让风机制造全资子公司专风实业 45%的股份。据公

司 19 年 10 月公告，专风实业已收到浙江省绍兴市上虞区企业上市挂牌工作领导小组办

公室函告，被列为重点拟上市挂牌企业。 

19 年公司智慧环卫业务营业收入/毛利占比为 63.29%/76.66%。公司自 18 年全力进

军环卫行业以来，主业持续清晰。19 年智慧环卫业务营业收入/毛利占比，较 18 年分别

增加 1.93pct/2.48pct。其中，19 年环卫装备营业收入/毛利占比分别为 55.56%/68.79%，

同比保持稳定。核心主业占比的提升主要来自环卫服务业务的持续发力，19 年环卫业务

营业收入/毛利占比 7.91%/7.87%，较 18 年分别增加 3.16pct/2.73pct。环卫服务业务的快

速发展不仅依托于行业空间的不断释放，也来自公司把环卫服务定位为战略核心业务的

聚焦重视。在稳固公司环卫装备龙头的基础上，环卫服务存在较大空间支撑公司未来收

入与利润规模。 

 

图 3：智慧环卫营收占比持续提升  图 4：智慧环卫毛利占比持续提升 

何剑锋

宁波盈峰资产

盈峰控股

佛山市盈峰贸易有限公司

盈峰环境科技集团股份有限公司

99.50%

2.00%

98.00%

100.00%

中联重科弘创投资 上海绿联君和 Zara Green粤财信托恒健资本

2.01%

1.54% 9.81% 12.61% 32.18% 2.18% 1.56% 1.73%

11.37%

绰易贸易

1.44%

实控人

控股股东

中联环境

中标环境

盈峰城服

盈峰融资租赁

广东威奇电工

专风实业

安徽威奇电工

东港电磁线

盈峰环境
水处理

仙桃盈和环保

绿色东方环保

广东盈峰科技

环境监测及固废处置 智慧环卫 电工材料制造及其他
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

收入质量提升，业绩保持快速增长。公司自 2015 年切入环保产业收入业绩保持快

速增长。2019 年公司实现营业收入 126.96 亿元，同比略微下降 2.67%，主要系公司环卫

装备销量下滑带动装备业务收入下滑所致。但 19 年公司环卫装备销量规模继续维持行

业第一，约为行业第二名的近 3 倍，环卫装备龙头地位依然稳固。与此同时，19 年公司

实现归母净利润 13.61 亿元，同比增长 46.62%。19 年中联环境实现扣非归母净利润 12.64

亿元，再次较好完成业绩承诺（19 年业绩承诺净利润 12.30 亿元）。20Q1 公司实现营业

收入 21.99 亿元，同比下降 19.90%，实现归母净利润 1.44 亿元，同比下降 39.26%，主

要系受疫情影响所致。公司毛利率/净利率持续抬升。19 年公司毛利率 26.04%，较 18 年

提升 0.97pct，净利率 10.96%，较 18 年提升 0.55pct。20 年一季度公司利润率有所下滑，

毛利率/净利率为 22.64%/6.85%。 

 

图 5：公司业绩保持快速增长  图 6：公司毛利率/净利率持续抬升 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

销售费用率有所上升，期间费用率保持稳定。公司财务费用率与管理费用率（加回
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研发费用）基本保持稳定。2018 年，公司转型聚焦智慧环卫，积极开拓环卫服务市场，

在取得优异订单成绩的同时，18 年销售费用率提升较大，提升 3.5pct 达到 7.32%。销售

费用率的上升拉动了期间费用率整体上升，18 年期间费用率提升 2.51pct 达到 14.78%。

19 年期间费用率保持稳定，为 14.63%。20 年一季度，期间费用率略有下滑，为 13.19%，

公司期间费用管控良好。 

 

图 7：期间费用率保持稳定 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

经营现金净流量大幅增长，ROE 再度回升。公司 19 年以实现高质量发展为中心任

务，注重订单质量，加快货款回笼力度，开展融资租赁业务。19 年经营活动产生的现金

流量净额为 14.85 亿元，大幅增长 229.03%。公司 ROE18 年有所下滑，19 年再度回升。

19 年 ROE 为 9.05%，较 18 年提升 1.43pct。 

 

图 8：19 年经营现金净流量大幅回正  图 9：19 年 ROE 开始回升  

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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员工持股&股权激励实施，绑定员工共享公司发展红利。公司 19 年 11 月连续公告

了公司第一期员工持股计划和第三期股权激励计划。其中，1）第一期员工持股计划对

象范围覆盖董事、监事、高级管理人员（5 人）及其他员工（131 人），合计 136 人，拟

认购上限合计 22847 万份。根据公司 20 年 5 月公告，公司一期员工持股计划已经购买

完成，持股计划相关专用证券账户合计持有公司股票 3621万股，成交均价为 6.31元/股。

本次员工持股计划存续期 24 个月，锁定期 12 个月。2）第三期股权激励计划拟分配期

权范围包括总部管理人员（12 人）、控股子公司中高层管理人员、核心骨干（技术、营

销、生产等）（237 人），合计 249 人，拟分配期权 6509 万份。期权自授予日 12 个月后，

未来 36 个月分 3 期行权，激励对象满足公司业绩考核和经营单位考核双重考核之后方

可行权，行权价为 6.45 元/股。公司 19 年底的员工持股和股权激励覆盖范围广，绑定员

工从董事、监事、高级管理人员到子公司中高层员工，涉及技术、营销、生产，广而深

的绑定公司与员工，激励员工，让员工共享公司发展红利。 

 

表 1：第一期员工持股计划对象范围 

持有人 姓名 职务 认购份数上限（万份） 比例 

董事、监

事及高级

管理人员 

马刚 董事长、总裁 5446 23.84% 

陈培亮 董事、副总裁 500 2.19% 

卢安锋 副总裁、财务总监 1710 7.48% 

金陶陶 副总裁、董事会秘书 258 1.13% 

焦万江 监事会主席 800 3.50% 

董事、监事及高级管理人员（5人） 8714 38.14% 

其他员工（131 人） 14133 61.86% 

合计（136 人） 22847 100.00% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 2：第三期股权激励计划对象人员名单 

名单 拟分配期权数量（万份） 比例 

董事、高管 0 0.00% 

总部管理人员（12人） 820 12.60% 

控股子公司中高层管理人员、核心骨

干（技术、营销、生产等）（237 人） 
5689 87.40% 

合计（249 人） 6509 100.00% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   行业趋于标准化&机械化，装备壁垒优势体现 
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2.1.   行业趋于标准化&机械化，上市龙头营收 6 年扩张至 5.58 倍 

2.1.1.   标准化造就环卫一体化大项目 

环卫标准化提高参与者竞争门槛，助力行业龙头份额提升。1）服务范围扩大。环

卫服务项目招标方管理层级提升，如从一条街道的路面清扫项目提升为整个街道或多个

街道联合的路面清扫打包项目，甚至提升为整个行政区或地级市的路面清扫打包项目。

2）服务内容一体化。环卫服务内容从路面清扫的单项服务，扩充为路面清扫+垃圾清运

+公厕及垃圾中转站运维的一体化项目，扩大单个环卫服务项目的体量。3）服务品类扩

充。除了传统的环卫服务内容一体化打包外，服务品类扩充至其他的增值环卫服务，如：

垃圾分类服务、小广告清理、水面保洁、门前四包等，打造成“城市服务管家”的大环

卫服务。以上 3 类趋势，使得环卫服务标准化程度和单个项目的体量不断提高，同时也

对市场参与者的资金、资质、人员、技术、过往业绩提出了更高的要求。环卫服务龙头

有望凭借其雄厚的资金实力、丰富的管理技术经验和优秀的市场开拓能力，获取更多的

大型标准化环卫服务项目，从而加速份额提升。 

 

图 10：环卫服务项目标准化不断提高 

 

数据来源：玉禾田公司官网，东吴证券研究所 

 

标准化环卫项目单价是传统项目的 3 倍，造就环卫大订单。深圳项目合同规模较大，

符合环卫标准化的内涵与趋势。1）服务范围扩大：福田区项目、宝安区新桥和沙井项
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目、宝安区新安、福永和福海项目综合清扫保洁面积分别为 449.03、1402.58、1584.01

万平方米，相比传统环卫项目，管辖区域显著扩大。2）服务内容一体化：深圳项目包括

道路清扫保洁、垃圾收转运、公厕运维管理，郑州项目包括道路清扫保洁、垃圾收转运

等，环卫服务内容更加一体化。3）服务品类扩充：深圳项目向垃圾分类前端设施维护、

智慧平台建设运维、环卫停车场运维管理等增值服务内容拓展。此外，标准化环卫服务

项目的单价明显高于传统环卫服务项目。以深圳三个 PPP 项目为例，项目平均服务单价

为 29.87 元/㎡年，而传统环卫服务项目的平均服务单价仅为 9.45 元/㎡年。标准化环卫

服务项目的平均单价是传统项目的 3 倍。标准化环卫带来的服务范围扩大、服务年限延

长，叠加由服务内容一体化与服务品类扩充带来的服务单价的提升，环卫大订单频频现

身。 

 

表 3：标准化服务单价明显高于传统环卫项目 

服务

类型 
项目名称 

中标

日期 

中标金额 

(万元/年) 

服务年

数(年) 

环卫面积 

（万㎡） 

服务单价 

(元/㎡年) 
服务内容 

标准

化环

卫服

务项

目 

福田区政府环

卫 PPP 项目 

2019.

10 
11530.00 10 449.03 25.68  

包括道路综合清扫保洁、垃圾收运和转

运、垃圾转运站运维管理、公共区域及城

中村垃圾分类前端设施维护、公厕运维管

理、环卫停车场建设运维管理、绿化管

养、智慧环卫平台建设运维、应急保障等 

深圳市宝安区

新桥和沙井街

道环卫一体化

PPP 项目 

2020.

02  
46797.48  15 1402.58  33.37  

包括道路综合清扫保洁、垃圾收运和转

运、垃圾转运站运维管理、公共区域及城

中村垃圾分类前端设施维护、公厕运维管

理、环卫停车场建设运维管理、绿化管

养、智慧环卫平台建设运维、应急保障等 

宝安区新安、

福永和福海街

道环卫一体化

PPP 项目 

2020.

05 
48399.11  15 1584.01  30.55  

包括道路综合清扫保洁、垃圾收运和转

运、垃圾转运站运维管理、公共区域及城

中村垃圾分类前端设施维护、公厕运维管

理、环卫停车场建设运维管理、绿化管

养、智慧环卫平台建设运维、应急保障等 

标准化环卫服务项目平均单价 29.87 \ 

传统

环卫

服务

项目 

枝江市董市镇

第二轮环卫保

洁市场化作业

服务项目 

2020.

01 
218.14  2 26.17  8.34  

道路保洁,道路冲洗，垃圾收集运输，垃

圾压缩站的维护与管理 

东莞市水乡大

道 1 标（含公

2019.

12 
425.28  0.5 42.71  9.96  道路保洁,公厕管理 
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厕养护）环卫

保洁项目 

重庆市荣昌区

双河街道环卫

保洁服务项目

（二次采购） 

2020.

03 
148.33  3 14.74  10.06  

道路清扫保洁、垃圾收集运输、公共绿地

管护、公厕及化粪池管护、环卫车辆管护 

传统环卫服务项目平均单价 9.45  \ 

数据来源：环境司南，招标网，政府采购网，东吴证券研究所 

 

2.1.2.   经济性优势&政策要求驱动环卫机械化 

经济性驱动：人口老龄化&人力成本上行，机械化经济性凸显。据国内典型环卫公

司披露数据，全国现阶段 50 岁以上的环卫工人数量占比约为 65%，随着全国社会老龄

化程度加深叠加因环卫行业对劳动者缺乏吸引力致使人员流动性较高，未来环卫服务领

域的劳动力短缺压力将呈加大趋势。环卫行业作为典型的劳动密集型行业，人力成本占

比较大。根据盈峰环境《环卫工人收入现状及环卫装备替代人工发展潜力白皮书》，各省

环卫工人平均收入均已超过当地最低工资标准。北京、上海、湖南、吉林表现突出，已

高于其最低工资标准 20%以上。人力成本上升的同时，机械化已具备较明显的经济性优

势。根据住建部《城镇市容环境卫生劳动定额》，我们对清扫作业机械替代进行测算，提

出以下假设： 1）人均每小时清扫面积按四级道路测算为 1350 平方米；2）环卫设备每

小时运行距离按地面道路测算为 6000 米；3）环卫设备作业宽度设为 3 米。经测算，一

台清扫设备相当于替代 13 名环卫工人的工作量。以此，我们对机械替代经济性进行测

算，对相同作业量的环卫方案 1）人工方案：配置环卫员工 13 名，人均配置环卫板车

（单价 3000 元，按 10 年折旧）2）机械化方案：配置司机 1 名，环卫车辆 1 台（单价

60 万元，按 8 年折旧）。经测算相同作业量环卫方案，机械方案运营成本仅人工成本的

38.35%，优势明显。 

 

表 4：环卫机械化经济性测算 

人工 环卫机械 

道路清扫（m2/h） 1350 
清扫作业（m/h） 6000 

作业宽度（m） 3 

有效工时（h） 6 有效工时（h） 6 

清扫面积（m2） 8100 清扫面积（m2） 108000 

单台机械可替代人工数 13 

人工方案 机械方案 

方案设计 环卫员工 13 人 方案设计 环卫车辆配司机 1 人 
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年人工支出总额 520000 年人工支出总额 65000 

年折旧费 3900 年折旧费 75000 

年工具维护损耗费 15600 年作业装备维护

损耗费 

6000 

  年车辆保险费 30000 

  年车辆保养费 5000 

  年能源消耗费 25920 

合计 539500 合计 206920 

机械运营成本/人工运营成本 38.35% 

数据来源：东吴证券研究所测算 

 

政策驱动：国家及地方出台多项政策要求提高环卫机械化水平。《国务院关于印发

打赢蓝天保卫战三年行动计划的通知》要求：2020 年底前，地级及以上城市建成区机械

化清扫率达到 70%以上，县城达到 60%以上，重点区域要显著提高。地方层面，北上广

深以及江西、山东、南京等地陆续出台提高环卫机械化水平的支持政策，部分省市机械

化清扫率要求达到 90%以上。 

 

表 5：国家及地方出台多项政策提高环卫机械化水平 

时间 机构/地区 政策 要求 

2018.6 国务院 

《国务院关于印发打赢蓝

天保卫战三年行动计划的

通知》 

大力推进道路清扫保洁机械化作业，提高道路机械化清扫率，

2020 年底前，地级及以上城市建成区达到 70%以上，县城达到

60%以上，重点区域要显著提高。 

2019.4 住建部 

《住房和城乡建设部办公

厅关于进一步加强施工工

地和道路扬尘管控工作的

通知》 

推行机械化作业。推行城市道路清扫保洁机械化作业方式，推

动道路机械化清扫率稳步提高。到 2020 年底前，地级及以上城

市建成区道路机械化清扫率达到 70%以上，县城达到 60%以

上，京津冀及周边地区、长三角地区、汾渭平原等重点区域要

显著提高。 

2017.2 江西省 

《关于进一步提高城市道

路机械化清扫水平减少城

市道路扬尘污染的通知》 

到 2017 年底，设区市建成区城市主干道车行道机械化清扫率达

到 80%以上，到 2020 年底，设区市建成区城市主干道车行道基

本实现机械化清扫。 

2019.1 山东省 

《全面加强住建领域生态

环境保护，坚决打好污染

防治攻坚战的实施意见》 

2020 年年底前，山东各市城市建成区道路机械化清扫和洒水比

例达到 70%以上，县城达 60%以上。 

2013.9 深圳市 

《深圳市人民政府办公厅

关于印发深圳市大气环境

质量提升计划的通知》 

2015 年底前，全市市政道路机扫率稳定在 80%以上。 
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2014.8 广东省 

《广东省人民政府办公厅

印发关于进一步改善环卫

工人待遇意见的通知》 

到 2015 年，地级以上市城区主、次干道的道路机械化清扫率达

100%，县（市）城区达 80%。 

2016.12 上海市 
《上海市绿化市容“十三

五”规划》 

2020 年道路机械化清扫率达到 92%，推广新能源环卫装备应

用。 

2018.9 北京市 
《北京市环境卫生事业发

展规划》 

城市道路清扫保洁：2018 年城市道路机扫率达到 90%，2020 年

达到 92%。推进环卫新能源车使用，研究环卫新能源车、清洁

能源车采购补助政策，新能源车、清洁能源车占比达 31%。 

2019.2 南京市 

《市政府办公厅转发市城

管局关于南京市 2019 年城

市管理工作实施意见的通

知》 

2019 年，城区主干道机械化清扫率达到 95%以上，江北新区主

干道机械化清扫率达到 90%以上，郊（园）区主干道机械化清

扫率达到 87%以上。 

数据来源：国务院，住建部，各地方政府官网，东吴证券研究所 

 

机械化&标准化两大趋势协同驱动环卫未来。1）机械化率提升驱动服务范围扩大、

服务年限延长。当前较为常见的环卫装备仍然是大型的清扫冲洗车辆。单位装备清扫面

积较大，环卫运营效率的提升、规模效益的体现依托于优化科学的清扫服务规模。另外，

环卫车辆一般按 8 年进行折旧（深圳三大环卫 PPP 项目均按 5 年进行折旧）。为了不悖

于机械化提升，设备投资加大的趋势，环卫项目服务年限延长满足设备折旧需要。2）机

械化倒逼招标层级提升，管理效率提升打造大环卫服务。机械化带来的服务范围扩大倒

逼招标管理层级提升。为保持统一管理带来的管理效率提升，环卫服务敞口合同属性凸

显。传统环卫运营商是政府获取市场化城市服务的最直接入口，服务品类有望得到扩充，

服务趋于一体化。城市打造大环卫服务。 

 

2.1.3.   核心城市大单频出行业趋势验证，盈峰环境斩获颇丰露峥嵘 

核心城市大单频现行业趋势验证。从 2019 年底开始，深圳环卫市场备受全国关注。

19 年 10 月，福田区环卫 PPP 项目成交，总金额 11.5 亿元，服务期限 10 年。以此为开

端，20 年 2 月，宝安区新桥和沙井环卫一体化 PPP 项目成交，总金额 70.2 亿元，服务

期限 15 年，一举刷新环卫项目历史成交金额新高。20 年 5 月，宝安区新安、福永和福

海街道环卫一体化 PPP 项目再创新高，成交金额 72.6 亿元，服务年限 15 年。深圳当前

已从“先行先试”发展为“社会主义先行示范区”，肩负“创建社会主义现代化强国的城

市范例”。落地深圳的环卫项目特征明显，发生在“先行示范区”的环卫行业边际变化

有望引领行业变革，环卫机械化、标准化趋势验证加强，盈峰环境获取了深圳 3 个 ppp

一体化项目之 2，市场拓展能力初露锋芒。 

 

表 6：深圳环卫一体化 PPP 项目 
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项目名称 中标时间 中标资本方 
服务

期限 

总金额

（万元） 

年化服务金

额（万元） 

深圳市福田区政府环

卫 PPP 项目 
2019/10/21 中联环境 10 115,300 11,530 

宝安区新桥和沙井环

卫一体化 PPP 项目 
2020/2/23 

北控城市 

资源 
15 701,962 46,797 

宝安区新安、福永和

福海街道环卫一体化

PPP 项目 

2020/5/23 中联环境 15 725,987 48,399 

数据来源：招标网，东吴证券研究所 

 

深圳项目机械化、标准化趋势显著，未来环卫已具雏形。1）“以机械作业为主，人

工作业为辅”，深圳三个 PPP 项目均在作业要求中提到“加大机械设备投入，提高机械

化作业率”，其中宝安区项目和福田新安、福永和福海街道项目要求以机械作业为主。根

据深圳商报从深圳城市管理和综合执法局获悉，目前深圳共有1400余辆清扫保洁车辆，

市政道路机械化作业率达 97.47%。2）标准化环卫扩大服务范围、扩充服务品类、一体

化打包服务内容，项目成交金额为历史新高。此外，从深圳项目管中窥豹让社会看到了

未来环卫雏形。在提高机械化率的同时，福田区项目应用了盈峰环境研发的全球首批

5G+智能小型环卫机器人编队，福田项目也是业内首个深度应用小型作业设备集群项目。

环卫项目的机械化、智慧化、无人化使环卫项目人均产值显著攀升，深圳三个项目人均

产值显著高于行业平均人均产值，福田区项目人均产值为行业平均的 2 倍。环卫行业人

均产值的提升有望彻底改变社会对环卫行业的偏见，让未来环卫成为真正受人尊敬的行

业。 

 

图 11：福田区环卫项目智能小型化环卫机器人（盈峰环境研发） 
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数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

图 12：深圳项目人均产值显著高于同行业公司人均产值 

 
数据来源：招标网，公司公告，东吴证券研究所 

 

2.1.4.   标准化/机械化/管理三大壁垒共促头部企业 6 年扩张 5.58 倍 

三大因素促龙头份额提升，环卫上市龙头营收 6 年可扩张至 5.58 倍。根据我们 2020

年 5 月 17 日发布的环卫行业深度报告《大行业小公司轻资产，关注管理壁垒和装备边

际改善》，我们预计 2025 年中国环卫服务总体市场规模 4685 亿元，较 2019 年的增长空

间约 88.82%，2025 年全国环卫服务市场化率有望达到 80%左右。环卫市场总体规模叠

加市场率提升，2025 年全国环卫服务市场化空间有望达到 3748.07 亿元，较 2019 年提

升 134.11%。当前环卫市场格局较为分散，19 年 6 家上市环卫龙头营业收入市占率仅为

8.38%，未来 1）标准化驱动大合同增加：a）范围扩大。招标方管理层级提升，扩大覆

盖范围。b）一体化。从单项服务扩至一体化服务，扩大单项体量。c）品类扩充。服务

品类扩充至如垃圾分类等增值服务，打造“城市物业管家大环卫”。2）机械化率提升：

劳动力瓶颈&经济性优势，机械化率提升势在必行。3）龙头管理优势：龙头凭借优秀管

理能力降本增效，盈利水平更高，获取更多市场份额。以上 3 大因素促进龙头份额提升，

预计 2025 年 6 家环卫上市龙头营收市占率可从 19 年的 8.38%提升至 20%，叠加 2025

年环卫服务市场化空间较 19 年增长 134%，两者相乘预计 2025 年上市环卫龙头营收可

扩张至 5.58 倍。 

 

图 13：预计 2025 年全国环卫服务市场化空间可达 3748 亿元，较 2019 年提升 134% 
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数据来源：环境司南，东吴证券研究所测算 

 

2.2.   报告创新点之一：环卫实际机械化程度提高空间达 38.66pct，装备龙头

切入服务市场良机 

2.2.1.   面积因子&强度因子全面反映环卫机械化程度 

根据住建部数据，2018 年全国城市道路清扫保洁面积 86.9 亿平方米，其中机械化

清扫保洁面积 59.9 亿平方米，城市环卫保洁机械化率 68.9%，持续提升。其中，机械化

率仅为机械化清扫保洁面积占比，即住建部数据显示的环卫机械化率仅考虑了面积因子。

我们认为面积占比并不能全面反映环卫机械化程度，在此引入强度因子，用以表征环卫

装备投资强度。通过面积因子（机械化清扫面积占比）与强度因子（环卫装备投资强度）

共同全面的反映环卫机械化程度，即： 

环卫机械化程度=面积因子×强度因子 

面积因子 = 
机械化清扫保洁面积

总清扫保洁面积
 

 

图 14：全国环卫机械化率稳定提升 
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数据来源：住建部，东吴证券研究所 

 

2.2.2.   纵向：从投资强度纵向变化看实际机械化水平提升空间达 38.66pct 

环卫PPP项目投资强度快速提升。通过梳理近年典型大规模环卫一体化 PPP项目，

我们发现，环卫 PPP 项目的投资强度显著增强（投资强度以项目初始投资额/年化金额

计算），以典型环卫 PPP 项目海口项目为例，2015 年 12 月成交的海口龙华区环卫 PPP

项目，年化金额 2.33 亿元，初始投资额 1.47 亿元，服务期限 15 年，投资强度 0.63。2016

年 3 月成交的海口市秀英区环卫 PPP 项目，年化金额 2.2 亿元，服务期限 15 年，初始

投资额 8729 万元，投资强度仅为 0.40，两个项目平均投资强度仅为 0.51。对比深圳最

近成交的 3 个项目，投资强度提升幅度较大，3 个项目平均投资强度为 0.85，较海口项

目提升幅度达 66.67%。 

 

图 15：环卫项目投资强度显著提升 

 
数据来源：招标网，东吴证券研究所 
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对标海外，全国环卫机械化程度提升空间达 38.66pct。现阶段欧美发达国家普遍环

卫机械化程度达到 80%，假设欧美成熟市场强度因子为 1，深圳项目平均投资强度已达

到全球成熟市场的投资强度水平，考虑到全国仍有大部分项目未大型一体化，以海口两

个典型项目的平均投资强度代表当前全国平均投资强度，则与欧美统一数据口径下，全

国环卫机械化平均投资强度因子达 0.60，结合面积因子 68.9%（住建部披露的机械化率），

可以得到全国真实机械化程度为 41.34%，较成熟市场环卫机械化率 80%，提升空间可

达 38.66pct。 

 

表 7：对标海外中国机械化程度较低 

 环卫机械化程度 面积因子 强度因子 

欧美 80% 80% 1.00 

中国 41.34% 68.9% 0.60 

数据来源：住建部，东吴证券研究所 

 

通过考虑强度因子还原真实机械化程度，可以得出结论：全国环卫服务行业的趋势

是机械化壁垒提高，具备智慧装备能力的公司，在机械化率提升中，核心竞争力得到加

强，市场份额有望提升，因此深圳大型项目的连续落地仅是开篇。 

 

2.2.3.   横向：全国环卫人力成本占比高于海外 37.59pct 

我们选取玉禾田、侨银环保、龙马环卫作为国内环卫服务典型企业代表，2018 年其

人工成本占比均值为 69.52%，对标同期海外典型企业 WM, RSG 的人工成本占比均值仅

为 31.93%。全国环卫人力成本占比高于海外 37.59pct，机械化水平仍然较低，发展空间

提升空间较大。 

 

图 16：海外环卫企业人工成本占比仅为全国环卫企业人工成本占比的 46% 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.2.4.   小型化设备打开机械化新空间 

当前机械清扫主要依靠传统大型环卫装备，如大型清扫车冲洗车贡献。大型环卫装

备清扫宽度一般大于 3m，并不能满足部分狭窄道路清扫保洁要求。例如，城市中存在

的大量“城市毛细血管”，此类道路仍然以人工保洁为主。市场上小型化环卫装备应运而

生，环卫也由拿起扫把转变为驾驶环卫机器人，打开机械化新空间。 

 

图 17：公司小型化智能环卫装备  图 18：公司小型化智能环卫装备 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

本报告创新型地还原了考虑单位投资强度的真实机械化率，对标海外成熟企业成本

结构，考虑小型设备广阔应用空间，当前环卫服务运营的机械化水平提升空间庞大，有

望从当前的真实水平 41.34%提升 38.66pct 到 80%。 
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装备龙头环卫凭借机械化、智慧化的明显优势，在高投入大项目上斩获颇丰，迎来

环卫服务市占率提升良机！ 

 

3.   环卫装备：市场稳定释放富有弹性，龙头公司持续引领行业稳

固护城河 

3.1.   环卫装备龙头底蕴悠长，龙头壁垒来自品牌沉淀与技术领先 

龙头品牌壁垒沉淀积累，19 年销量第一。公司连续 19 年环卫装备销量全国第一，

业务覆盖全国，公司在全国设立 64 家分公司，逾 300 个运营中心。通过业务在全国范

围内多年积累沉淀，已形成牢固的品牌效应。公司拥有国家级科研院所强大的科研实力

和全球领先的环境装备生产制造能力，已构建全国最完善的环卫装备产品线，合计约 400

个型号产品，可以满足全国各地主要应用场景环卫装备需要。 

持续引领行业前沿，中高端产品市占率超 30%。公司定位为环卫领域开拓者之一，

长期注重研发投入，技术显著领先于行业，首发中国第一台干湿两用吸扫式扫路车、中

国第一台全液压微型扫路机、中国第一台隧道清洗车、中国第一台纯电动扫路车、中国

第一台天然气动力清洗车。当前，公司依然掌握并引领行业发展方向，拥有新能源环卫

装备、智能环卫机器人、无人驾驶环卫车等多项领先技术，并拥有环卫领域政府发放的

第一张无人驾驶路测牌照和全球首个环卫智慧机器人集群编队。公司长期的技术领先使

得公司在中高端产品市场拥有更高的市占率，19 年公司中高端产品市占率 32.1%，高端

产品市占率 38.1%，新能源产品市占率近 30%，稳固龙头公司护城河。 

 

图 19：无人驾驶清扫车  图 20：环卫智慧作业机器人 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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3.2.   市场空间稳定释放新能源推广市场规模弹性大，竞争格局稳定龙头有望

持续受益 

环卫装备市场稳定释放。环卫装备可以分为环卫清洁装备与垃圾收运装备，通过对

两类装备分别测算，预计 2020-2025 年环卫装备每年分别释放需求 15.05 万辆、17.78 万

辆、19.64 万辆、21.78 万辆、23.84 万辆、26.55 万辆，2025 年环卫装备市场需求较 2019

年提升 128%。预计 2020-2025 年环卫装备累计市场规模达 5123 亿元，每年市场规模分

别为 589 亿元、709 亿元、823 亿元、920 亿元、1006 亿元、1076 亿元，年化增速达

12.82%。 

对于装备市场需求，我们测算的关键假设如下：1）环卫清洁装备按 8 年折旧；2）

2020-2025 年存量替代比例均为 50%；3）存量市容环卫车中，清扫保洁装备/垃圾转运

装备比为 1；4）2020-2025 年环卫服务市场空间根据我们 5 月 17 日发布的环卫深度报

告测算；5）2020-2025 年投资强度比例分别为 60%，70%，80%，80%，80%，80%，85%；

6）初始投资中设备投资占比 70%；7）投资金额比例中，清扫保洁装备/垃圾转运装备比

为 3；8）清扫保洁装备平均单价为公司披露 17 年环卫清扫装备均价 43.35 万元；9）垃

圾转运装备平均单价为公司披露 17 年垃圾转运装备均价 23.28 万元 

 

表 8：预计 2025 年环装备市场需求为 26.55 万辆，较 19 年提升 128% 

预测年份 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

替代年份 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

存量需替代总额 248821 284248 310044 347527 385240 425183 

替代比例 50% 50% 50% 50% 50% 50% 

合计：存量更新需求 124411 142124 155022 173764 192620 212592 

存量比例：清扫保洁/垃圾转运 1 1 1 1 1 1 

存量更新需求：清扫保洁 62205 71062 77511 86882 96310 106296 

存量更新需求：垃圾收运 62205 71062 77511 86882 96310 106296 

环卫服务市场空间 3273.75  3533.14  3796.49  4076.72  4368.11  4685.08  

新增环卫市场总容量 221.68  259.39  263.35  280.23  291.39  316.97  

投资强度 60% 70% 80% 80% 80% 85% 

设备投资占比 70% 70% 70% 70% 70% 70% 

初始设备投资额 93.10 127.10 147.48 156.93 163.18 188.60 

投资比例：清扫保洁/垃圾转运 3 3 3 3 3 3 

初始投资额：清扫保洁 69.83 95.33 110.61 117.70 122.38 141.45 

初始投资额：垃圾收运 23.28 31.78 36.87 39.23 40.79 47.15 

清扫保洁装备单价 43.35 43.35 43.35 43.35 43.35 43.35 
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新增需求：清扫保洁 16108 21990 25515 27151 28231 32630 

垃圾收运装备单价 23.28 23.28 23.28 23.28 23.28 23.28 

新增需求：垃圾收运 9998  13649  15837  16853  17523  20253  

新增总需求 26106  35639  41352  44003  45754  52883  

存量更新+新增需求：清扫保洁 78313  93052  103026  114032  124541  138925  

存量更新+新增需求：垃圾收运 72204  84711  93348  103734  113833  126549  

合计：环卫装备 150517  177763  196374  217767  238374  265475  

数据来源：住建部，东吴证券研究所 

 

新能源环卫装备推广，装备市场规模弹性较大。国家及地方出台多项政策要求提高

新能源汽车的应用比例。2018 年国务院发布的《打赢蓝天保卫战三年行动计划》，提出

要加快推进城市建成区新增和更新的环卫等六类车辆使用新能源或清洁能源汽车，重点

区域使用比例达到 80%。北京、上海、广东等个省市陆续出台政策要求加快新能源汽车

在环卫、公交、物流等领域内的应用，纯电动环卫车成为新能源环卫车中政府部门推广

使用的主要对象。目前深圳三个环卫项目已经实现电动化。综合考虑装备市场释放及新

能源装备投放，2020-2025 年环卫装备累计市场规模为 5123 亿元，年化增长 12.82%，

市场空间广阔。 

对于装备市场规模，我们测算的关键假设如下：1）环卫清洁装备平均单价为公司

披露 17 年环卫清扫装备均价 43.35 万元；2）垃圾转运装备平均单价为公司披露 17 年垃

圾转运装备均价 23.28 万元；3）2020-2025 年新能源装备价格/传统装备价格比分别为

1.8、1.6、1.6、1.5、1.5、1.4；4）环卫清洁与垃圾转运新能源替代进度同步，2020-2025

年新能源替代比例分别为 20%、30%、40%、50%、50%、50%。 

 

表 9：预计 2020-2025 年环卫装备累计市场规模为 5123 亿元 

项目 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

环卫清洁装备需求（万辆） 7.83  9.31  10.30  11.40  12.45  13.89  

新能源替代比例 20% 30% 40% 50% 50% 50% 

新能源装备价格/传统装备价格 1.80  1.60  1.60  1.50  1.50  1.40  

环卫清洁装备市场空间（亿元） 393.81  475.99  553.80  617.91  674.86  722.69  

垃圾转运装备需求（万辆） 7.22  8.47  9.33  10.37  11.38  12.65  

新能源替代比例 20% 30% 40% 50% 50% 50% 

新能源装备价格/传统装备价格 1.80  1.60  1.60  1.50  1.50  1.40  

垃圾转运装备市场空间（亿元） 194.98  232.70  269.47  301.87  331.25  353.53  

环卫装备市场空间（亿元） 588.79  708.69  823.27  919.78  1006.11  1076.22  
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数据来源：住建部，公司公告，东吴证券研究所 

 

表 10：国家及地方出台多项政策提高环卫领域新能源汽车比例 

时间 机构/地区 政策 要求 

2014.7 国务院 

《国务院办公厅关于

加快新能源汽车推广

应用的指导意见》 

a.扩大公共服务领域新能源汽车应用规模。各地区、各有关部门要

在公交车、出租车等城市客运以及环卫、物流、机场通勤、公安巡

逻等领域加大新能源汽车推广应用力度。 

b.制定机动车更新计划，不断提高新能源汽车运营比重。新能源汽

车推广应用城市新增或更新车辆中的新能源汽车比例不低于 30%。 

2018.7 国务院 
《打赢蓝天保卫战三

年行动计划》 

推广使用新能源汽车。2020 年新能源汽车产销量达到 200 万辆左

右。加快推进城市建成区新增和更新的公交、环卫、邮政、出租、

通勤、轻型物流配送车辆使用新能源或清洁能源汽车，重点区域使

用比例达到 80%。 

2018.5 江西省 

《江西省人民政府办

公厅关于加快推进新

能源汽车产业发展的

实施意见》 

鼓励公共服务领域优先使用新能源汽车，2018-2020 年每年新增或

更新的公务、环卫、物流等公共服务领域车辆中，新能源汽车比例

分别不低于 30%、40%、50%。 

2018.5 深圳市 

《深圳市人民政府办

公厅关于印发 2018

年“深圳蓝”可持续

行动计划的通知》 

对外包环卫清扫和清运标段，推广使用纯电动环卫车。2018 年 5 月

1 日起，对重新招标标段所使用的环卫车，4.5 吨及以下的全部更换

为纯电动环卫车，4.5 吨以上的不少于 30%更换为纯电动环卫车。 

2018.6 广东省 

《广东省人民政府关

于加快新能源汽车产

业创新发展的意见》 

大力推进新能源汽车在出租、环卫、物流等领域的应用。珠三角地

区每年更新或新增的市政、通勤、物流等车辆全部使用新能源汽

车，力争到 2020 年新能源汽车占比达 90%以上。 

2018.7 上海市 

《上海市清洁空气行

动计划（2018 年—

2022 年）》 

新增和更新环卫车中新能源和清洁能源车比例不低于 80%、 

2022 年行业新增车辆力争全面实现电动化。 

2018.9 北京市 

《关于印发北京市打

赢蓝天保卫战三年行

动计划的通知》 

到 2020 年，全市新能源车保有量达到 40 万辆左右。推进新增和更

新的公交、出租、环卫、邮政、通勤、轻型物流配送等车辆基本采

用电动车，到 2020 年，邮政、城市快递、轻型环卫车辆(4.5 吨以

下)基本为电动车。 

2019.3 天津市 

《关于印发天津市新

能源汽车推广应用实

施方案（2018-2020

年）的通知》 

加快推进城市建成区新增和更新的环卫（不含垃圾运输车）、邮

政、巡游出租汽车、通勤运营车辆、取得通行证的轻型物流配送车

辆使用新能源或达到国六排放标准的清洁能源汽车，逐年提高应用

比例，到 2020 年达到 80%以上。 

数据来源：国务院，各地方政府官网，东吴证券研究所 

 

竞争格局稳定，龙头有望持续受益。据新车交强险数据，2016-2019 年环卫装备销

量前三均为中联环境、湖北程力、龙马环卫。销量 CR6 接近 50%且已稳定保持 3 年。

行业壁垒已现，行业龙头公司有望保持市场份额，随环卫装备市场释放，业务规模快速

增长。 
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图 21：环卫装备销量稳定增长  图 22：环卫装备市场 CR6 接近 50% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.3.   注重高质量发展，业务毛利率持续抬升利润增厚 

19 年公司实现环卫装备销售 20217 辆，同比下滑 11.19%，实现装备营业收入 70.33

亿元，同比下滑 4.76%，同时，公司装备业务毛利率自 17 年起持续抬升，19 年公司装

备业务毛利率 32.18%，较 18 年增加 1.51pct。装备毛利率的上升使公司 19 年实现装备

业务毛利 22.63 亿元，与 18 年持平。公司注重高质量发展，装备毛利率持续抬升。我们

推测公司装备业务毛利率的抬升主要来自 1）销售结构优化，高毛利率中高端、新能源

装备占比提升和 2）集团管理层多位来自制造业巨头美的集团，有望复制优质制造业管

理经验，促进装备制造降本增效。我们预计随着未来公司毛利率装备持续推广和美的集

团管理经营模式的持续融入，公司装备毛利率仍存在稳定抬升空间。 

 

图 23：19 年销量略有下滑  图 24：19 年营业收入略有下滑 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

61929

88124
102265

11658842.30%

16.05% 14.01%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

2016 2017 2018 2019

环卫车辆销量（辆） 销量yoy

46.60% 49.53% 49.59% 48.66%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

2016 2017 2018 2019

环卫装备CR6

15,287
18,583

22,765
20,21721.56%

22.50%

-11.19%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

2016 2017 2018 2019

环卫装备销量（辆） 销售量yoy



 

27/39 
 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

图 25：装备毛利率持续抬升  图 26：新能源装备毛利率高于传统装备 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：重组报告书，东吴证券研究所 

 

4.   报告创新点之二：环服大项目竞争中，装备龙头优势几何？—

—不仅是 to G 资源 PK 

大型环卫一体化项目群雄逐鹿，公司获取现今为止最大的 78 亿深圳宝安区新安、

福永和福海街道环卫一体化 PPP 项目，这是单点案例，抑或核心能力的体现？本部分试

图从公司环卫服务发展历史，及渠道、装备能力分析，寻找公司市场竞争力的答案。 

4.1.   订单快速增长业务规模 4 年 10 倍，积极布局长周期项目发展稳定 

新增订单量快速增长，18 至 19 年合计新增合同金额同行业第二。2016-2019 年公

司新增的环卫服务合同总金额/年化服务金额分别为 12.37/0.55 亿元、55.61/3.05 亿元、

87.11/4.29 亿元、97.20/8.55 亿元，17-19 年新增年化服务金额同比增长 454.54%、40.66%、

99.30%。据环境司南数据，2019 年公司新增年化环卫服务合同国内排名第 4。18 至 19

年公司合计新增合同总金额 184.31 亿元，在 6 家上市环卫龙头公司（启迪环境未披露

19 年订单情况）排第 2 位。公司自 2016 年进入环卫服务市场，拿单能力市场瞩目。近

期公司在深圳环卫市场再创佳绩，在深圳三大 PPP 订单中豪取两单，分别为福田区环卫

PPP 项目和宝安区新安、福永和福海街道环卫一体化 PPP 项目。两个项目合计总金额/

年化金额为 84.13亿/5.99亿，占公司 19年底在手订单总金额/年化金额的33.38%/37.44% 

 

图 27：环卫服务新增订单快速增长  图 28：18 至 19 年合计新增合同金额市场第二 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，环境司南，东吴证券研究所 

 

订单快速积累支撑环卫服务规模 4 年 10 倍。公司自 2016 年布局环卫服务以来，项

目快速积累，截至 19 年底，正在运营项目共计 57 个，年化合同额 16 亿，合同总额 252

亿。19 年环卫服务实现营业收入 10.01 亿，同比增长 62%，实现毛利 2.59 亿，同比增长

53%。环卫服务营业收入从 2000 万到突破 10 亿，毛利从 0 变为 2.59 亿，仅用 4 年。 

 

图 29：公司环卫服务业务规模快速增长 

 
数据来源：公司公告，环境司南，东吴证券研究所 

 

积极布局 PPP 项目，环卫服务长期稳定发展。通过梳理公司订单，我们发现公司订

单服务年限显著高于同行业公司，且 PPP 项目占比较多。公司 2016-2019 年新签订单平

均服务年限为 22.49 年、18.23 年、20.31 年、11.37 年，显著高于当期同行业公司。公司

积极布局长周期项目，截至 19 年底，公司在手合同平均服务年限 15.75 年，显著高于同

行业公司。公司快速扩张布局 PPP 长周期项目，有利于公司环卫服务初始布局期跑马圈

地布局，未来环卫服务预计可获得长期稳定发展。 
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图 30：公司环卫服务订单服务年限显著高于同行 

 
数据来源：公司公告，环境司南，东吴证券研究所 

 

图 31：截至 19 年底公司在手合同平均服务年限 15.75 年 

 
数据来源：公司公告，环境司南，东吴证券研究所 

 

活跃出现于 2020 年大项目之中，持续展现拿单实力。根据招标网数据，梳理 2020

年至今的环卫大项目（年化金额大于 1 亿或总金额大于 5 亿），我们发现公司持续展现

优异的拿单能力。我们梳理环卫大项目合计 15 个，其中披露竞标候选人的项目共 6 个，

公司中标或进入候选人的共计 4 个。公司 2020 年环卫大单竞标进入候选人的比例高达

66.67%。 

 

表 11：公司 2020 年环卫大单竞标候选人比例达 66.67% 

序号 项目名 中标日期 
中标金额 

（亿元） 
服务年限 中标情况 

1 新安、福永和福海街道 2020/5/11 78 15 中标 
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环卫一体化 PPP 项目 

2 
分宜县城乡环卫一体化

PPP 项目 
2020/4/17 9.8 15 第三 

3 
如东县城区环卫作业及

股权合作项目 
2020/01/23 7.3 10 未进前三 

4 

香河县农村生活垃圾治

理工程特许经营项目

（2 包） 

2020/01/21 5.9 16 中标 

5 

深圳市宝安区新桥和沙

井街道环卫一体化 PPP

项目 

2020/01/19 70.2 15 第二 

6 

大连市普兰店区生活垃

圾收运及焚烧发电一体

化 PPP 项目（垃圾收运

费用） 

2020/1/13 13.86 28 未进前三 

数据来源：招标网，东吴证券研究所 

 

4.2.   装备龙头广阔的装备销售渠道造就强劲市场能力 

公司环卫装备销售连续 19 年全国第一，运用成熟的环卫装备渠道，业务影响覆盖

全国，公司在全国设立 64 家分公司，逾 300 个运营中心。公司拥有售前售后人员达 1059

人，销售实力强劲。通过多年装备销售的积累沉淀，公司销售渠道遍布全国无可替代。

通过梳理公司在手 56 个环卫服务项目，我们发现公司在手项目涉及近 50 个市。除唯二

两个项目外，公司均在环卫服务项目中标之前，均已中标过所在地政府环卫装备采购项

目，项目所在地装备销售覆盖率高达 96%。 

 

图 32：公司装备销售渠道布局全国 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司的装备销售遍布全国，且环卫服务市场化进度较快的华南，华东区域为公司销

售渠道强势区域，对环卫服务助力作用将在长期持续体现。 

 

图 33：公司装备销售区域分布 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.3.   装备龙头机械制造与智慧环卫优势持续显现 

公司作为装备行业龙头，产品机械化、智慧化能力持续领先。装备实力市场认可，

公司可以为环卫服务采购单位提供装备、运营一体化服务。此外，随环卫机械化率提升，

公司装备优势进一步强化。深圳三个环卫 PPP 项目均对项目机械化提出更高要求，深圳

项目招标文件的评标细则中多次提出对于环卫装备能力的要求，其中福田项目评标装备

分权重达 30%，新桥和沙井项目与新安、福永和福海项目评标装备分权重为 15%，装

备能力在项目获取能力上得到体现加强。此外，深圳项目均对智慧环卫系统提出要求。 
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截止 2019 年末，公司获得自主专利达 773 项，其中发明专利 441 项，拥有注册商

标 167 件，其中软件著作权 83 项。公司技术专利、发明专利居行业首位，成功掌握了

新能源环卫装备、智能环卫机器人、无人驾驶环卫车辆等多项代表行业发展方向的领先

技术。公司获得环卫领域政府发放的第一张无人驾驶路测牌照。国家工业和信息化部发

布中国新一代人工智能产业创新重点任务企业榜单，公司荣登揭榜挂帅企业榜单，跻身

中国顶级 AI 阵营，成为环卫智慧机器人产业创新“国家队”。 

 

表 12：深圳项目招标文件的评标细则中多次提出对于环卫装备能力的要求  

福田项目 新桥和沙井街道 新安、福永和福海街道 

内容 权重 评分细则 内容 权重 评分细则 内容 权重 评分细则 

获 奖

及 荣

誉 、

证 书

等 情

况 

5 

1）省级或以上政府部门颁

发的有效期内的高新技术

企业证书，得 2 分； 

2）具有环卫类（含环卫设

备）技术方面的发明专利证

书，每一个得 1 分，最高得

3 分。 

技术

实力 
3 

环卫相关专利，一项 1.5

分 

技术

实力 
3 

环卫、绿化、垃圾分类技

术相关专利，一项 1.5 分 

环 卫

类 车

辆 生

产 企

业 

6 

具备投入本项目的新能源

环卫车型（含洗扫车、桶装

车、冲洗车）的生产许可证

明,每提供以上新能源车辆

中任意一种车型的生产许

可证明得 2 分，每增加一种

车型的生产许可证明加 2

分，最高得 6 分 

自有

车辆

设备

情况 

3 

自有核定载质量 8 吨及以

上的清洗车，一辆得 0.1

分，最多得 1 分，核定载质

量 4 吨及以上的洗扫车，

一辆得0.1分，最多得 1分；

核定载质量 8 吨及以上的

钩臂车（车厢可卸式垃圾

车），每一辆得 0.1 分，最

多得 1 分。 

自有

车辆

设备

情况 

3 

自有核定载质量 8 吨及以

上的清洗车，一辆得 0.1

分，最多得 1 分，核定载质

量 4 吨及以上的洗扫车，

一辆得0.1分，最多得 1分；

核定载质量 8 吨及以上的

钩臂车（车厢可卸式垃圾

车），每一辆得 0.1 分，最

多得 1 分。 

投 入

车辆 
10 

满足招标文件车辆配置最

低要求的得 8 分，在此基础

上承诺对本项目每多投入

一台新能源环卫车或小型

扫路机得 0.2 分，最多加 2

分 

车

辆、

设备

配置

承诺 

2 

按照招标文件“车辆、设备

数量要求”进行配置，得 2

分 

车

辆、

设备

配置

承诺 

2 

按照招标文件“车辆、设备

数量要求”进行配置，得 2

分 

项 目

改 造

方案 

4 

（1）社区公园公厕升级改

造的方案 

（2）环卫专用车辆、垃圾分

类前端收集点等设施设备

分项

报价

情况 

7 

1.车辆、机械使用成本占投

标总价的比例为 27%或以

上； 

2.材料成本占投标总价的

分项

报价

情况 

7 

1.车辆、机械使用成本占投

标总价的比例为 27%或以

上； 

2.材料成本占投标总价的
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配置方案 比例为 2%或以上； 

3.管理费率为 7%或以上。

(管理费率=管理费/（人工

成本+车辆机械成本×0.1） 

同时满足得 7 分 

比例为 2%或以上； 

3.管理费率为 7%或以上。

(管理费率=管理费/（人工

成本+车辆机械成本×0.1） 

同时满足得 7 分 

环 卫

综 合

服 务

能力 

5 

（1）环卫设备维修网点服

务支撑：社会资本方在深圳

市具备环卫设备售后维修

网点的得 2 分 

（2）社会资本方具备优质

的服务能力，通过七星级认

证的得 3 分、六星级认证的

得 2 分、五星级及以下认证

的得 1 分,未提供不得分 

      

   

数据来源：招标文件，东吴证券研究所 

 

智慧环卫降本增效护航高质量运营。公司智慧环卫平台融合 5G、物联网、AI、 大

数据、云计算、边缘计算等先进技术打造出全新的智慧化、精细化、机械化、经济化的

智慧环卫模式，打通“智慧分类、 智慧环卫、智慧环境、新能源及无人驾驶”全产业链，

实现对环卫运营服务所涉及到的“人、车、物、事”构建“全时段、全方位、前后台无

缝对接、精准高效”的运维服务和远程监控管理模式。系统核心功能已经实现： 

 人：人员网格化、定位轨迹、作业上报、巡查监管 

 车：作业监督、指挥调度、异常检测、成本管控、安全驾驶 

 物：视频监控、语音调度、满溢检测 

 事：一键呼救、事件闭环、作业分析、指挥调度 

智慧环卫合理设计规划环卫管理模式，提升环卫作业质量，降低环卫运营成本，用

数字评估和推动环卫管理实效，环卫服务企业可以有效进行在线实时管理，政府可以实

现在线实时监控，环卫企业从业人员也可以有效提高作业水平。智慧环卫管理平台有望

打破环卫行业依靠精细化管理的壁垒，且随着机械化推进，降本增效运营效率得到持续

提升。 

 

图 34：公司智慧环卫管理平台 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

预发可转债投资巩固智慧环卫。20 年 4 月，公司公告可转债发行草案，预计募集

15 亿资金用于投资智慧环卫综合配置中心项目和补充流动资金。智慧环卫综合配置项

目的实施主体是公司全资子公司盈峰城服。盈峰城服主要向客户提供，包括 1）智能装

备：智能环卫装备的配置方案、维护服务；2）智云平台：系统化管理信息平台服务；3）

智慧服务：环卫运营服务。所投项目实施之后，公司将领先的三个体系整合提升，全面

深化智慧环卫战略，持续增强公司在行业里的领先地位。 

 

图 35：公司预发行 15 亿可转债投向智慧环卫 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

如前文所述，本报告创新性地还原了全国环卫服务行业的真实机械化程度有

38.66pct 的提升空间。大型一体化项目头部公司竞争激烈，通过梳理公司大单入围率、

渠道优势、深圳项目招标条件系统分析，可以得出：行业竞争不仅仅是 to G 资源的 PK，

装备龙头环卫凭借丰富的渠道累积、机械化&智慧化能力在市场拓展上优势明显。因此，

深圳大型项目斩获仅是开篇，随着智慧化平台加力投入，公司有望在一体化大项目趋势

中，迎来环卫服务市占率提升良机！  

 

5.   盈利预测与投资建议 

基于以上分析，我们认为 

1） 环卫装备业务：环卫装备行业需求量长期释放，目前已进入稳定增长期，公司

市占率保持持续领先水平，预计 20-22 年装备业务营业收入增速分别为 10%、

10%、10%，毛利率保持在 30%以上水平. 

2） 环卫服务业务：环卫市场化加速带动成长红利，公司环服订单持续放量，预计

20-22 年环服业务营业收入增速分别为 80%、70%、70%，毛利率保持在 25%左

右水平。 

3） 固废及监测业务：公司环境监测及固废处置非公司核心主业，预计 20-22 年环

境监测及固废处理业务营业收入增速分别为 5%、5%、5%，毛利率保持在 25%

以上水平。 

4） 电工材料制造及其他：公司电工材料制造及其他非公司核心主业，预计 20-22 年

电工材料制造及其他业务营业收入增速分别为 1%、1%、1%，毛利率保持在 10%

以上水平。 



 

36/39 
 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

 

表 13：业务拆分预测 

亿元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

环卫装备           

营业收入 73.85 70.33 77.37  85.10  93.61  

同比   -4.76% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 30.67% 32.18% 32.18% 32.18% 32.18% 

毛利 22.65  22.63  24.90  27.39  30.13  

同比   -0.07% 10.00% 10.00% 10.00% 

环卫服务           

营业收入 6.19 10.01 18.03  30.65  52.10  

同比   61.72% 80.00% 70.00% 70.00% 

毛利率 27.28% 25.88% 25.88% 25.88% 25.88% 

毛利 1.69  2.59  4.67  7.93  13.48  

同比   53.43% 80.00% 70.00% 70.00% 

固废及监测业务           

营业收入 16.55  11.91 12.50  13.13  13.79  

同比   -28.04% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 29.63% 28.22% 28.22% 28.22% 28.22% 

毛利 4.90  3.36  3.53  3.71  3.89  

同比   -31.46% 5.00% 5.00% 5.00% 

电工材料制造及其他           

营业收入 33.86  34.70 35.05  35.40  35.75  

同比   2.48% 1.00% 1.00% 1.00% 

毛利率 29.30% 12.58% 12.58% 12.58% 12.58% 

毛利 9.92  4.37  4.41  4.45  4.50  

同比   -56.00% 1.00% 1.00% 1.00% 

合计           

营业收入 130.45  126.96  142.95  164.28  195.25  

同比   -2.67% 12.59% 14.92% 18.85% 

毛利率 30.02% 25.96% 26.23% 26.47% 26.63% 

毛利 39.16  32.95  37.50  43.48  52.00  

同比   -15.86% 13.80% 15.94% 19.60% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 

综上所述，公司装备龙头环卫凭借丰富的渠道累积、机械化&智慧化能力在市场拓

展上优势明显。因此，深圳大型项目斩获仅是开篇，随着公司持续投入提升智慧装备实

力，在行业一体化趋势下，公司有望迎来环卫服务市占率提升良机！假设公司 15 亿可

转债于 2021 年全部转股，我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.49/0.53/0.64 元，对

应 17/15/13 倍 PE，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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表 14：截至 2020/5/31 可比公司 PE 估值 

  2020E 2021E 2022E 

侨银环保 40.33 29.96 21.50 

龙马环卫 27.93 23.09 19.67 

玉禾田 31.44 20.76 14.81 

平均值 33.23 24.60 18.66 

盈峰环境 16.81 15.34 12.81 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（除盈峰环境、玉禾田外其他公司 PE 数据来

自 wind 一致预期） 

 

6.   风险提示 

1） 市场化率提升不及预期：未来环卫服务市场化空间增长的关键假设之一在于市

场化率的提升，若市场化率提升不及预期，将对公司新增订单的获取产生较为

不利的影响。 

2） 环卫装备销售不及预期：公司是环卫装备行业龙头，若存量装备更新慢于预期，

新能源装备推广慢于预期，将会导致未来环卫装备整体市场规模缩小，对公司

环卫装备业务产生不利的影响。 

3） 市场竞争加剧：公司拓展产业链布局环境卫生管理行业。随着全国城镇化的发

展和政府职能转变的深入，环境卫生管理行业市场化步伐进一步加快，包括上

市公司和大型国企在内的众多企业纷纷进入这一行业，导致市场竞争愈加激烈。 
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盈峰环境三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 11,799 15,271 16,851 18,961   营业收入 12,696 14,295 16,428 19,525 

现金 3,161 5,694 6,482 6,829   减:营业成本 9,389 10,650 12,288 14,585 

应收账款 5,163 5,047 6,282 6,735   营业税金及附加 71 80 107 121 

存货 1,145 1,635 1,573 2,235   营业费用 917 1,069 1,240 1,464 

其他流动资产 2,330 2,894 2,515 3,162   管理费用 392 512 585 687 

非流动资产 13,056 13,624 14,492 15,944   财务费用 54 58 61 66 

长期股权投资 303 399 497 598   资产减值损失 -41 88 24 75 

固定资产 995 1,337 1,637 1,927   加:投资净收益 159 157 165 182 

在建工程 1,550 1,414 1,376 1,446   其他收益 22 5 8 10 

无形资产 2,694 2,963 3,476 4,472   营业利润 1,789 2,000 2,296 2,718 

其他非流动资产 7,513 7,511 7,506 7,501   加:营业外净收支 -151 -151 -151 -151 

资产总计 24,855 28,895 31,343 34,905   利润总额 1,638 1,849 2,145 2,567 

流动负债 8,085 9,198 10,219 12,035   减:所得税费用 246 278 322 386 

短期借款 1,607 1,607 1,607 1,607   少数股东损益 30 34 39 47 

应付账款 2,486 2,839 3,305 3,987   归属母公司净利润 1,361 1,537 1,783 2,134 

其他流动负债 3,992 4,753 5,307 6,442   EBIT 1,683 1,838 2,086 2,487 

非流动负债 1,003 2,706 1,081 966   EBITDA 2,033 2,273 2,655 3,249 

长期借款 644 847 722 607       

其他非流动负债 359 1,859 359 359   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 9,087 11,904 11,299 13,002   每股收益(元) 0.43 0.49 0.53 0.64 

少数股东权益 253 287 326 373   每股净资产(元) 4.90 5.28 6.23 6.81 

归属母公司股东权益 15,515 16,704 19,718 21,530   

发行在外股份(百万

股) 3163 3163 3347 3347 

负债和股东权益 24,855 28,895 31,343 34,905   ROIC(%) 7.9% 7.4% 7.9% 8.7% 

       ROE(%) 8.8% 9.2% 9.1% 10.0% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 26.0% 25.5% 25.2% 25.3% 

经营活动现金流 1,485 1,952 2,486 2,842   销售净利率(%) 10.7% 10.8% 10.9% 10.9% 

投资活动现金流 -963 -841 -1,265 -2,022  资产负债率(%) 36.6% 41.2% 36.1% 37.2% 

筹资活动现金流 374 1,423 -433 -473   收入增长率(%) -2.7% 12.6% 14.9% 18.9% 

现金净增加额 892 2,534 787 348   净利润增长率(%) 46.6% 12.9% 16.0% 19.7% 

折旧和摊销 350 435 569 762  P/E 18.98 16.81 15.34 12.81 

资本开支 1,257 -1,028 2,271 1,351  P/B 1.67 1.55 1.31 1.20 

营运资本变动 -461 50 206 25  EV/EBITDA 12.44 10.83 8.39 6.74 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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