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[Table_Main] 
Q3 单季业绩大增拐点已现，环服拿单跃居首

位&新能源持续领跑 

买入（维持） 
 

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 1,431 1,754 2,098 

同比（%） 46.6% 5.1% 22.6% 19.6% 

每股收益（元/股） 0.43 0.45 0.52 0.63 

P/E（倍） 18.96 18.04  15.57 13.02 
      

投资要点 
 事件：2020 年前三季度公司实现营业收入 94.55 亿元，同比增长 8.35%；

归母净利润 8.98 亿元，同比减少 6.89%；扣非归母净利润 9.11 亿元，同
比增长 11.21%；加权平均 ROE 同比降低 0.83pct，至 5.62%。 

 收入业绩增速转正拐点已现，Q3 单季度收入业绩大增。1）20Q1-3 公
司实现营业收入 94.55 亿元，同增 8.35%，Q3 单季度实现营业收入 38.35

亿元，同增 46.97%；2）20Q1-3 公司实现归母净利润 8.98 亿，同减 6.89%，
Q3 单季度归母净利润 3.71 亿元，同增 12.90%。20Q1-3 公司非经常性
损益-0.13 亿元，去年同期公司非经常性损益 1.45 亿元，主要系处置子
公司股权产生投资收益所致，剔除非经常性损益影响，公司 20Q1-3 实
现扣非归母净利润 9.11 亿元，同增 11.21%，Q3 单季度扣非归母净利润
3.64 亿元，同增 41.67%。公司 Q3 单季度实现收入业绩大幅增长，20Q1-

3 实现营业收入与扣非归母净利润增速首度转正，拐点已现。 

 提质增效，经营活动净现金流大幅改善护航公司高质量发展。1）20Q1-

3 公司经营现金流净额 1.12 亿元，同增 115.32%，主要系销售回款增加
以及疫情期间依据国家政策缴纳的税费较少所致；2）投资现金流净额-

5.36 亿元，同减 9.00%；3）筹资现金流净额 5.41 亿元，同增 481.46%。 

 环卫服务营收大增 138%，新增订单总金额行业第一。1）20Q1-3 环卫
服务实现营业收入 12.92 亿元，同增 137.64%，Q3 单季度环服营业收入
4.90 亿元，同增 55.39%。2）20Q1-3 公司新增合同年化金额/总金额 10.12

亿元/113.68 亿元，新增合同总金额行业第一。公司截至目前在手项目 88

个，合同年化金额/总金额 26.41 亿元/364.88 亿元，合同平均年限达 13.8

年。在手订单稳定充沛支撑公司环卫服务业务稳定高速成长。 

 环卫装备 Q3 单季度收入大增大幅改善，装备龙头地位稳固。1）20Q1-

3 环卫装备实现营业收入 52.40 亿元，同增 12.79%，Q3 单季度装备实
现营业收入 22.63 亿元，同增 91.35%。根据订单情况，Q3 单季度新签
订单 26.81 亿，同比增长 79.35%，20Q1-3 新签订单 63.45 亿，同比增长
15.80%，行业排名第一，装备龙头地位稳固。 

 龙头出击环卫新能源再度领跑，政策持续推进龙头有望迎快速发展。
20Q1-3 公司新能源环卫装备实现营业收入 6.42 亿元，同增 26.26%，
20Q1-3 新签订单 10.08 亿元，同增 6.42 亿元，行业排名第一。根据车
辆强制险上险数据，20Q1-3 新能源环卫装备销量 3198 台，同增 28.02%，
公司销量 917 台，同增 50.57%，行业排名第一。10 月 9 日国常会通过
《新能源汽车产业发展规划》，加大公共领域新能源政策支持， 2021 年
起国家生态文明试验区、大气污染防治重点区域新增或更新公共领域车
辆，新能源比例不低于 80%。公共领域车辆电动化政策持续推进，新能
源环卫装备龙头有望迎快速发展。 

 盈利预测：根据 20 年三季报披露情况，调整公司 20 年非经常性损益，
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 0.45/0.52/0.63 元，对应 18/16/13 倍 PE，给予“买入”评级。 

 风险提示：市场化率提升不及预期，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) 8.16 

一年最低/最高价 5.36/10.47 

市净率(倍) 1.60 

流通 A 股市值(百

万元) 
16358.40 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 5.11 

资产负债率(%) 38.61 

总股本(百万股) 3163.06 

流通 A 股(百万

股) 

2004.71 
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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 15,009 16,556 18,554   营业收入 12,696 14,295 16,428 19,525 

现金 3,161 5,460 6,213 6,464   减:营业成本 9,389 10,545 12,080 14,325 

应收账款 5,163 5,047 6,282 6,735   营业税金及附加 71 93 107 127 

存货 1,145 1,608 1,546 2,194   营业费用 917 1,079 1,240 1,474 

其他流动资产 2,330 2,894 2,515 3,162   管理费用 392 522 600 713 

非流动资产 13,056 13,650 14,524 15,984   财务费用 54 61 68 76 

长期股权投资 303 425 529 638   资产减值损失 -41 159 214 289 

固定资产 995 1,337 1,637 1,927   加:投资净收益 159 87 147 160 

在建工程 1,550 1,414 1,376 1,446   其他收益 22 -51 -6 -8 

无形资产 2,694 2,963 3,476 4,472   营业利润 1,789 1,872 2,261 2,674 

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 28,659 31,080 34,539   利润总额 1,638 1,721 2,110 2,523 

流动负债 8,085 9,071 10,094 11,845   减:所得税费用 246 259 317 379 

短期借款 1,607 1,607 1,607 1,607   少数股东损益 30 32 39 46 

应付账款 2,486 2,786 3,254 3,909   归属母公司净利润 1,361 1,431 1,754 2,098 

其他流动负债 3,992 4,678 5,233 6,330   EBIT 1,683 1,714 2,058 2,452 

非流动负债 1,003 2,706 1,081 966   EBITDA 2,033 2,149 2,627 3,214 

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 11,777 11,175 12,811   每股收益(元) 0.43 0.45 0.52 0.63 

少数股东权益 253 284 323 369   每股净资产(元) 4.90 5.25 6.19 6.75 

归属母公司股东权益 15,515 16,597 19,582 21,358   

发行在外股份(百万

股) 3163 3163 3347 3347 

负债和股东权益 24,855 28,659 31,080 34,539   ROIC(%) 7.9% 6.9% 7.8% 8.7% 

       ROE(%) 8.8% 8.7% 9.0% 9.9% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 26.0% 26.2% 26.5% 26.6% 

经营活动现金流 1,485 1,873 2,497 2,802   销售净利率(%) 10.7% 10.0% 10.7% 10.7% 

投资活动现金流 -963 -993 -1,303 -2,069  资产负债率(%) 36.6% 41.1% 36.0% 37.1% 

筹资活动现金流 374 1,420 -441 -483   收入增长率(%) -2.7% 12.6% 14.9% 18.9% 

现金净增加额 892 2,299 753 251   净利润增长率(%) 46.6% 5.1% 22.6% 19.6% 

折旧和摊销 350 435 569 762  P/E 18.96 18.04 15.57 13.02 

资本开支 1,257 -1,028 2,271 1,351  P/B 1.66 1.56 1.32 1.21 

营运资本变动 -461 -50 208 -26  EV/EBITDA 12.43 11.55 8.57 6.91 
           

注：2021、2022 年发行在外股份以 15 亿可转债全部转股计算 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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