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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020.8.21） 

通行 报告日股价（元） 9.21 

12mth A 股价格区间（元） 5.43/10.47 

总股本（百万股） 3163.06 

无限售 A 股/总股本 63.38% 

流通市值（亿元） 184.63 

每股净资产（元） 5.10 

PBR（X）             1.81 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H1） 

通行 宁波盈峰资产管理有限公司 32.18% 

中联重科股份有限公司 12.62% 

盈峰控股集团有限公司 11.37% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020H1） 

传统环卫装备 45.34% 

器械制造及其他 28.64% 

环卫服务 14.27% 

[Table_QuotePic] 

 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020年半年报，上半年公司实现营业收入56.19亿元，同比下

降8.10%，实现归母净利润5.27亿元，同比下降17.13%，扣非归母净利

润5.47亿元，同比下降2.70%。 

 

 事项点评 

战略剥离资产+受疫情影响导致业绩下滑，经营性现金流有所改善 

公司上半年营收、利润下滑，一方面系公司实施产业聚焦战略，剥离

环保治理工程业务所致，公司 2019 年上半年“环境监测及固废处理”

营业收入中包含环保治理工程营业收入约 5.45 亿元，导致公司 2020

年上半年“环境监测及固废处理”营业收入同比大幅度下降，刨除这

部分环保治理工程收入，统一口径来看今年上半年营收同比略增

0.88%。另一方面考虑受疫情影响，公司业务占比较大的环卫装备受

疫情影响业绩下滑。 

公司经营现金流明显改善，上半年经营活动产生的现金流量净额为

-2.85 亿元，对比去年同期的-9.72 亿元，大幅收窄。公司经营活动产

生的现金流量净额的提升改善了公司运营质量提升，为公司高质量的

可持续发展提供了切实的保障。 

 

公司环卫服务持续高增长，业务占比快速提升 

公司上半年环卫服务实现营业收入 8.02 亿元，同比增长 250.97%，营收

占比同比增长 10.53pct，快速提升到 14.27%，环卫服务毛利率同比增长

12.8pct 至 21.9%。公司通过布局智能装备、智慧服务、智慧云平台，赢

来初步收获期。今年上半年，公司新增年服务金额 8.41 亿，新增合同总

额 101.54 亿，排名第一。先后在云南、广东、河南、河北、等八省份收

获各类环卫市场化项目 13 个，中标项目分布于深圳、雄安新区、重庆、

西安、廊坊等 10 余个重要城市，其中在深圳中标了合同金额 78 亿元（年

化 5.2 亿元）的大体量环卫一体化项目《深圳市新安、福永和福海街道环

卫一体化 PPP 项目》，公司拿单能力强劲，进一步强化了公司的品牌效

应，看好后续环卫服务保持高增长态势。 

 

环卫装备销量第一，新能源环卫装备持续领跑 

2020年上半年，盈峰环境环卫装备实现营收29.78亿元，同比下降

14.04%。但在上半年我国环卫车总销量同比下降1.89%、中高端作业

车型总销量同比下降9.09%的行业背景下，公司实现总销售数量8,100

辆，销售金额行业排名第一，其中，中高端产品销量4,257台，占市场

份额29%，排名第一。此外公司在新能源环卫装备领域发力，上半年

公司新能源环卫车辆实现营收4.30亿元，同比增长36.34%，新能源环

卫车辆销量571辆，同比增长40.99%，占市场份额33.39%，销售金额

行业排名第一，持续领跑，彰显行业龙头实力 

 

公司拟分拆子公司 A 股上市，进一步优化主业结构 

公司拟分拆子公司浙江上风高科专风实业股份有限公司 A 股上市，

上专股份主要从事通风设备及通风系统暖通设备的研发、生产和销
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售。此次分拆后公司对上专股份仍拥有控制权，分拆有助于公司聚焦

主营业务领域，清晰主业结构，降低多元化经营带来的负面影响，推

动上市公司体系不同业务均衡发展。 

 

 投资建议 
未来六个月内， “增持”评级。 

预测 2020-2022 年公司实现归属母公司的净利润分别为 16.48 亿元、

19.46 亿元、23.28 亿元，同比增长分别为 21.02%、18.13%、19.62%；

EPS 分别为 0.52 元、0.62 元和 0.74 元，对应的动态市盈率分别为

17.68 倍、14.97 倍、12.51 倍。公司环卫服务规模快速增长，装备+服

务业务协同发力，拿单实力强劲，看好后续业绩释放，首次给予公司

“增持”评级。 
 

 

 风险提示 

市场竞争加剧导致毛利率下降风险；环卫市场化进度不达预期风险；

公司应收账款回收不及预期；疫情反复风险等。 

 

 数据预测与估值 

 

[Table_ProfitInfo] 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 12,696 13,798 16,028 18,982 

年增长率 -2.67% 8.68% 16.17% 18.43% 

归属于母公司的净利润  1,361   1,648   1,946   2,328  

年增长率 46.62% 21.02% 18.13% 19.62% 

每股收益（元） 0.43 0.53 0.62 0.74 

PER（X） 21.40 17.68 14.97 12.51 

注：有关指标按当年股本摊薄，股价截止 8 月 21 日 
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 附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

    
指标 2019A 2020E 2021E 2022E   指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3,161  5,519  6,411  7,593    营业收入 12,696  13,798  16,028  18,982  

存货 1,145  1,512  1,564  2,157    营业成本 9,389  10,174  11,778  13,953  

应收账款及票据 5,428  7,684  7,825  11,335    营业税金及附加 71  77  90  114  

其他 2,065  2,313  2,132  2,172    营业费用 917  997  1,158  1,371  

流动资产合计 11,799  17,028  17,933  23,257    管理费用 392  411  481  569  

长期股权投资 303  303  303  303    财务费用 54  69  91  78  

固定资产 995  1,609  2,211  2,789    资产减值损失 (41) 0  0  0  

在建工程 1,550  1,636  1,725  1,811    投资收益 159  143  150  157  

无形资产 2,694  2,857  3,224  3,615    公允价值变动损益 22  (1) 0  0  

其他 7,513  7,521  7,527  7,532    营业利润 1,887  1,966  2,323  2,783  

非流动资产合计 13,056  13,927  14,990  16,049    营业外收支净额 (151) 16  16  16  

资产总计 24,855  30,955  32,922  39,307    利润总额 1,638  1,982  2,340  2,800  

短期借款 1,607  3,643  4,501  4,506    所得税 246  297  351  420  

应付账款及票据 5,793  7,886  7,769  11,556    净利润 1,392  1,685  1,989  2,380  

其他 685  879  771  994    少数股东损益 30  37  42  51  

流动负债合计 8,085  12,408  13,040  17,056    归属母公司股东净利润 1,361  1,648  1,946  2,328  

长期借款和应付债券 644  644  0  0    财务比率分析 

    
其他 359  359  359  359    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

非流动负债合计 1,003  1,003  359  359    总收入增长率 -2.67% 8.68% 16.17% 18.43% 

负债合计 9,087  13,411  13,399  17,415    EBITDA 增长率 -0.79% -0.09% 19.97% 19.27% 

少数股东权益 253  290  332  384    EBIT 增长率 -3.94% 4.48% 18.66% 18.53% 

股东权益合计 15,767  17,544  19,523  21,892    净利润增长率 46.62% 21.02% 18.13% 19.62% 

负债和股东权益总计 24,855  30,955  32,922  39,307    

     现金流量表（单位：百万元）   毛利率 26.04% 26.26% 26.52% 26.50% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   EBITDA/总收入 18.06% 16.60% 17.15% 17.27% 

净利润 1,392  1,648  1,946  2,328    EBIT/总收入 15.34% 14.74% 15.06% 15.07% 

折旧和摊销 350  256  334  417    净利润率 10.72% 11.94% 12.14% 12.26% 

营运资本变动 (1,030) (590) (244) (138)             

经营活动现金流 1,485  1,276  2,020  2,579    资产负债率 36.56% 43.32% 40.70% 44.30% 

     
  流动比率 

      

1.46  

           

1.37  

           

1.38  

      

1.36  

资本支出 (354) (313) (544) (599)   速动比率 
      

1.32  

           

1.25  

           

1.26  

      

1.24  

投资收益 159  143  150  157              

投资活动现金流 (963) (171) (394) (441)   总资产回报率（ROA） 5.60% 5.44% 6.04% 6.05% 

     
  净资产收益率（ROE） 8.78% 9.55% 10.14% 10.82% 

股权融资 0  0  0  0    

     
负债变化 32  0  (644) 0    EV/营业收入 1.31  1.88  1.58  1.27  

股息支出 (6) (8) (9) (11)   EV/EBITDA 7.26 11.34 9.22 7.38 

融资活动现金流 374  1,253  (733) (956)   PE 21.40 17.68 14.97 12.51 

净现金流 896  2,358  892  1,182    PB 1.88 1.69 1.52 1.35 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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