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[Table_Main] 
环服营收高增首超环卫装备，Q2 单季净利润

首破亿盈利能力持续提升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,228 5,357 6,698 7,784 

同比（%） 22.8% 26.7% 25.0% 16.2% 

归母净利润（百万元） 270 390 469 575 

同比（%） 14.4% 44.1% 20.4% 22.7% 

每股收益（元/股） 0.65 0.94 1.13 1.38 

P/E（倍） 42.12 29.23 24.29 19.80      
 

投资要点 

 事件：2020年上半年公司实现营业收入 24.15亿元，同比增长 26.41%；
归母净利润 1.95亿元，同比增长 58.59%；扣非归母净利润 1.75亿元，
同比增加 61.67%；加权平均 ROE 同比上升 2.33pct，至 7.52%。 

 环服营收高增 89.25%首超装备，毛利率提升 1.36pct 归母净利润大增
58.59%。20H1公司营收 24.15亿元，同增 26.41%；归母净利润 1.95亿
元，同增 58.59%，综合毛利率 26.69%，同升 1.36pct。分业务来看，环
卫服务营收首超环卫装备，环服营收 14.56 亿元，同增 89.25%，占比
60.83%，毛利率 24.95%，同增 4.87pct；环卫装备营收 9.38亿元，同降
16.52%，占比 39.17%，毛利率 29.78%，同增 0.74pct。 

 20Q2 归母净利润同增 65.36%，单季度净利润首破亿。20Q2营收 13.54

亿元，同增 29.49%，归母 1.17亿元，同增 65.36%，单季度归母首破亿。 

 环卫服务拿单能力维持行业前列，新能源装备销量逆势上行同增
200%。20H1公司环服新签年化金额 5.24亿元位列行业第三，新签总额
19.78亿元，位于行业第四，在手年化金额 31.60亿元，合同总额 275.34

亿元。受益于新能源汽车政策推进，20H1 公司新能源环卫装备数量达
117台，同升 200%，高于行业平均增速，占有率 7.6%，实现逆势增长。 

 加强贷款回笼，经营性现金流净额同增 86.01%持续改善。1）20H1 公
司经营现金流净额-0.32亿元，同增 86.01%；2）投资现金流净额-1.32亿
元，同减 793.37%；3）筹资现金流净额 2.36亿元，同增 642.56%。 

 预计非公开发行股票募集资金 10.62 亿元，重点投向智慧环卫平台、装
备研发等项目。公司公告预计非公开发行股票募集资金总额不超过
10.62 亿元，发行数量不超过发行前公司总股本的 30%，募集资金将主
要投向智慧环卫平台建设、环卫及厨余处理装备研发及补充流动资金。 

 装备协同/经验累积/智慧环卫三大优势助力环服份额提升，订单强势放
量毛利率改善。公司作为装备领先企业，切入环服 5年，在装备制造、
销售渠道、智慧环卫方面具备明显协同优势，增强拿单能力。19年环服
新签订单总额 111.30亿元行业第一，订单收入比达 6.22，在手服务年限
远高于行业平均，环服毛利率持续改善，在手订单充裕保障业绩增长。 

 环卫装备需求量长期释放，优化客源盈利能力提升。预计 25 年环卫装
备市场规模为 1076亿元，年化增速达 12.82%，装备需求长期释放。CR6
近 50%竞争格局稳定，公司品牌与技术优势突出多年保持行业前 3。公
司积极优化客户/产品结构共促降本增效，19年装备毛利率同升 2.43pct

至 30.29%，盈利能力有望持续提升；加强回款力度，加快去库存，制造
效率及现金流水平明显改善。 

 盈利预测：我们预计公司 2020-2022年 EPS分别为 0.94、1.13、1.38元，
对应 29、24、20倍 PE，维持“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 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 27.40 

一年最低/最高价 9.71/28.54 

市净率(倍) 4.36 

流通 A 股市值(百

万元) 
11388.97 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 6.28 

资产负债率(%) 45.01 

总股本(百万股) 415.66 

流通 A股(百万

股) 

415.66 
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事件： 

2020 年上半年公司实现营业收入 24.15 亿元，同比增长 26.41%；归母净利润 1.95

亿元，同比增长 58.59%；扣非归母净利润 1.75亿元，同比增加 61.67%；加权平均 ROE

同比上升 2.33pct，至 7.52%。 

点评： 

1.   环卫服务营收高增 89.25%首超装备，Q2 单季度净利润首破亿 

环卫服务营收高增 89.25%首超装备，整体毛利率提升 1.36pct 带动归母净利润大增

58.59%。2020 年上半年公司实现营业收入 24.15 亿元，同比增长 26.41%；归母净利润

1.95亿元，同比增长 58.59%，主要系环卫服务收入增加及疫情期间国家出台相关优惠政

策所致，20H1 公司收到政府补助 749.74 万元；扣非归母净利润 1.75 亿元，同比增加

61.67%。公司综合毛利率 26.69%，同比增长 1.36pct。分业务来看，环卫服务营收首超

环卫装备，1）环卫服务业务实现收入 14.56 亿元，同比增长 89.25%，占公司主营业务

收入的 60.83%，毛利率 24.95%，同比增长 4.87pct。2）环卫装备业务实现收入 9.38 亿

元，同比下降16.52%，占公司主营业务收入的39.17%，毛利率29.78%，同比增长0.74pct。

上半年受疫情影响，环卫装备销量小幅下降，随着疫情稳定，经济逐步复苏，环卫装备

业务采购量有望逐步回升；报告期间，公司环卫服务业务持续深化市场开拓，在重庆、

陕西省实现了“零”的突破继，通过探索“城市大物管”和“环卫+”等创新业务模式，

加强精细化管理及强化风险管控，实现营收利润双增长。 

20Q2 归母净利润同比增长 65.36%，单季度净利润首破亿。公司 2020 年 Q2 实现

营业收入 13.54 亿元，同比增长 29.49%，归母净利润 1.17 亿元，同比增长 65.36%，单

季度归母净利润首次破亿元。 

环卫服务拿单能力维持行业前列，新签首年服务金额 5.24 亿元位列行业第三。

2020H1，公司环卫服务业务继续跻身行业前列，公司新增中标环卫服务项目数量 20个，

新签首年服务金额 5.24亿元，新签合同总金额 19.78亿元，根据“环境司南”招标数据

统计，2020 年上半年公司在新签首年服务金额和合同总金额分别位于行业第三和第四。

公司上半年度在天津北辰区、安徽省六安市、浙江省舟山市等地落地了年化 6,000 万元

以上的大型项目，显著提升了公司的品牌影响力，有利于进一步市场开拓。截至报告披

露日，公司在手环卫服务项目年化合同金额 31.60亿元，合同总金额 275.34亿元。 

环卫装备受疫情影响销量有所下滑，新能源装备销量逆势上行同增 200%。报告期

内，公司环卫装备总产量为 3,213台/套，同比下降 21.71%，销量为 2,652台/套，同比下

降 31.28%，库存量为 1,733台/套，较期初增长 47.87%。根据上险数据统计，2020年上

半年，公司环卫装备市场占有率为 4.35%，环卫创新产品和中高端作业车型市场占有率
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10.21%，均位于行业第三。受益于国家加快新能源汽车政策的推进，根据上险数据统计，

公司上半年的新能源环卫装备数量为 117 台，同比上升 200%，高于行业平均增速，占

有率 7.6%，新能源环卫车辆销量逆势增长。 

预计非公开发行股票募集资金 10.62 亿元，重点投向智慧环卫平台、装备研发等项

目。公司公告预计非公开发行股票募集资金总额不超过 10.62亿元，发行数量不超过 1.25

亿股，即不超过发行前公司总股本的 30%，募集资金将主要投向智慧环卫一体化综合服

务平台建设项目、新型环卫装备研发及智能制造项目、厨余垃圾处理设备研发中心项目

及补充流动资金。 

期间费用率下降 1.44pct 至 13.99%。2020 年上半年公司期间费用同比增长 14.6%

至 3.38亿元，期间费用率下降 1.44pct至 13.99%。其中，销售、管理、研发、财务费用

同比分别增加 0.75%、增加 46.48%、减少 1.9%、减少 33.93%至 1.71 亿元、1.36 亿元、

0.29 亿元、0.02 亿元；销售、管理、研发、财务费用率分别下降 1.8pct、上升 0.43pct、

下降 0.35pct、下降 0.07pct至 7.07%、6.85%、1.2%、0.08%。 

净利率提升带动 ROE 同比增长 2.36pct。2020 年上半年公司净资产收益率同比增

长 2.36pct至 7.64%。对ROE采用杜邦分析可得，2020年上半年公司销售净利率为 8.09%，

同比上升 1.65pct，总资产周转率为 0.5（次）,同比上升 0.04（次），权益乘数从 19年上

半年的 1.77上升至 20年上半年的 1.89。 

 

2.   资产负债率上升，营运效率提高 

资产负债率上升，营运效率提高。2020 年上半年公司资产负债率为 45.01%，同比

上升 5.3pct，较年初上升 3.33pct。2020年上半年公司应收账款同比减少 2.6%至 17.9亿

元，应收账款周转天数同比减少 43.66 天至 123.87 天；存货同比增长 32.54%至 6.78 亿

元，存货周转天数同比减少 3.81 天至 60.02 天；应付账款同比增长 69.65%至 7.2 亿元，

应付账款周转天数同比增加 1.63天至 63.07天，使净营业周期同比减少 49.11天至 120.82

天。 

 

3.   加强货款回笼，经营性现金流持续改善 

2020H1 经营性现金流净额同比增加 86.01%至-0.32 亿元。1）2020年上半年公司经

营活动现金流净额-0.32 亿元，同比增加 86.01%，主要系公司继续加强应收款管理，加

快货款回笼所致；2）投资活动现金流净额-1.32 亿元，同比减少 793.37%，主要系购建

固定资产及投资银行理财产品增加所致；3）筹资活动现金流净额 2.36 亿元，同比增加

642.56%，主要系银行借款增加所致。 
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4.   环服现市场份额&盈利双拐点，装备现金流利润率改善迎高质

量增长 

环卫装备&环卫服务双轮驱动，盈利能力/现金流水平现拐点。15 年制定“环卫装

备+环卫服务”协同发展战略，环服业务发展迅猛，19 年收入占比超 42%，16-19 四年

复合增速达 166%，20H1 环卫服务收入占比达 60.29%。20 年上半年度多项财务指标好

转，公司实现营收 24.15 亿元，同增 26.41%；归母净利润 1.95 亿元，同增 58.59%；毛

利率同增 1.36pct至 26.69%，加权平均 ROE 同增 2.33pct 至 7.52%。经营性现金流净额

持续改善，同比增长 86.01%。 

行业趋于标准化&机械化，凸显装备壁垒优势。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，应用面积

因子与强度因子反映实际环卫机械化程度，机械化驱动装备壁垒持续体现，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。 

装备协同/经验累积/智慧环卫三大优势助力份额提升，环服订单强势放量毛利率改

善。1）公司作为装备领先企业，显现装备制造、产业链协同优势；2）依托装备销售服

务网络，累积丰富客户资源和项目经验，切入环服业务 5 年，已累计承揽 17 个省市环

服运营项目，体现良好的跨区域市场开拓及运营能力，增强拿单能力。3）自主研发智慧

环卫系统打造精细管理模式，助于提升运营效率。4）订单强势放量：19 年新签首年订

单金额达 12.27亿元，同增 91.12%，排名行业第 2；新签订单总金额达 111.30亿元，同

增 173.67%，排名行业第 1。19年订单收入比达 6.22，相较于 2018年提升 1.6倍。截至

2020年 8月 14日，公司在手环卫服务项目年化合同金额 31.60亿元，合同总金额 275.34

亿元。在手订单充裕，保障未来业绩快速增长。5）在手订单平均服务年限远高于行业平

均，存量项目累积提高市占率，利于长期现金流稳定。6）项目进入成熟运营期，20H1

环服毛利率同增 4.87pct至 24.95%，未来仍有持续提升的空间。 

环卫装备需求量长期释放，优化客源盈利能力提升。综合考虑环卫投资强度提升及

新能源设备替代节奏，预计 25年环卫装备市场规模为 1076亿元，年化增速达 12.82%，

装备需求长期释放。CR6近 50%，行业竞争格局稳定，公司依托其品牌与技术优势，多

年保持行业前 3，领先地位巩固。公司积极优化客户/产品结构共促降本增效，19年装备

毛利率同比提升 2.43pct至 30.29%，盈利能力有望持续提升；加强回款力度，加快去库

存，制造效率及现金流水平明显改善。 

盈利预测：我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.94、1.13、1.38 元，对应 29、

24、20倍 PE，维持“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 
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龙马环卫三大财务预测表 

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 3,303 4,249 4,667 5,664   营业收入 4,228 5,357 6,698 7,784 

现金 536 829 677 1,374   减:营业成本 3,140 4,011 5,015 5,808 

应收账款 1,534 1,945 2,363 2,502   营业税金及附加 22 16 33 37 

存货 503 779 823 1,032   营业费用 398 509 643 739 

其他流动资产 730 697 804 757   管理费用 215 313 388 444 

非流动资产 1,237 1,381 1,550 1,644   财务费用 1 1 2 3 

长期股权投资 23 33 43 52   资产减值损失 -2 -3 -3 -4 

固定资产 741 879 1,033 1,119   加:投资净收益 7 5 5 5 

在建工程 98 90 91 86   其他收益 0 0 0 0 

无形资产 67 74 82 92   营业利润 365 514 624 761 

其他非流动资产 308 304 300 294   加:营业外净收支 -3 -3 -3 -3 

资产总计 4,540 5,630 6,217 7,309   利润总额 362 511 621 758 

流动负债 1,857 2,594 2,757 3,312   减:所得税费用 65 83 106 126 

短期借款 190 190 190 190   少数股东损益 27 38 46 57 

应付账款 521 846 863 1,117   归属母公司净利润 270 390 469 575 

其他流动负债 1,146 1,557 1,704 2,005   EBIT 366 514 623 757 

非流动负债 35 44 52 59   EBITDA 475 605 740 898 

长期借款 16 24 33 39       

其他非流动负债 20 20 20 20   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,892 2,638 2,810 3,371   每股收益(元) 0.65 0.94 1.13 1.38 

少数股东权益 148 186 232 289   每股净资产(元) 6.01 6.75 7.64 8.78 

归属母公司股东权益 2,500 2,806 3,175 3,649   

发行在外股份(百万

股) 416 416 416 416 

负债和股东权益 4,540 5,630 6,217 7,309   ROIC(%) 11.1% 14.2% 15.2% 16.2% 

       ROE(%) 11.2% 14.3% 15.1% 16.0% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 25.7% 25.1% 25.1% 25.4% 

经营活动现金流 323 602 219 1,022   销售净利率(%) 6.4% 7.3% 7.0% 7.4% 

投资活动现金流 -524 -231 -281 -231  资产负债率(%) 41.7% 46.8% 45.2% 46.1% 

筹资活动现金流 64 -79 -90 -94   收入增长率(%) 22.8% 26.7% 25.0% 16.2% 

现金净增加额 -136 293 -152 697   净利润增长率(%) 14.4% 44.1% 20.4% 22.7% 

折旧和摊销 109 92 117 142  P/E 42.12 29.23 24.29 19.80 

资本开支 412 134 159 85  P/B 4.56 4.06 3.59 3.12 

营运资本变动 -145 87 -410 250  EV/EBITDA 23.08 17.72 14.78 11.47 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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