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[Table_Main] 
环服毛利率持续提升，新能源装备销量大增

跻身行业前三 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,228 5,438 6,849 7,971 

同比（%） 22.8% 28.6% 25.9% 16.4% 

归母净利润（百万元） 270 430.45 467.19 571.44 

同比（%） 14.4% 59.21% 8.54% 22.31% 

每股收益（元/股） 0.65 1.04 1.12 1.37 

P/E（倍） 31.55 19.81 18.26 14.93      
 

投资要点 

 事件：2020 年前三季度公司实现营业收入 38.95 亿元，同比增长 28.82%；
归母净利润 3.31 亿元，同比增长 66.04%；扣非归母净利润 2.92 亿元，
同比增长 61.96%；加权平均 ROE 同比上升 3.93pct，至 12.29%。 

 剔除补贴影响环服毛利率同比提升 0.6pct 至 20.75%，新能源装备销量
大增 240.58%跻身行业第三。20 年前三季度公司营收 38.95 亿元，同增
28.82%；归母净利润 3.31 亿元，同增 66.04%；综合毛利率为 26.85%，
同比增长 1.56pct。分业务来看，环服营收占比超装备 14.76pct，环服营
收 22.18 亿元，同增 78.33%，占比 57.38%，毛利率 25.34%，同增 5.26pct

（剔除补贴影响毛利率 20.75%，同升 0.6pct）；环卫装备营收 16.47 亿
元，同降 6.02%，占比 42.62%，毛利率 29.12%，同增 0.03pct。 

 20Q3 归母净利润同增 78.08%，装备单季度营收同比增速回正。20Q3

营收 14.80 亿元，同增 32.97%，归母 1.36 亿元，同增 78.08%。分业务
来看，20 Q3 环服营收 7.62 亿元，同增 60.42%；环卫装备营收 7.09 亿
元，同增 12.72%。 

 环卫服务订单持续积累，新能源装备销量同增 240.58%跻身行业第三。
20 年前三季度公司环服新签年化金额 6.32 亿元，新签总额 23.51 亿元，
在手年化金额 32.84 亿元，合同总额 279.01 亿元。受益于新能源汽车政
策推进，20 年前三季度公司新能源环卫装备数量达 235 台，同增
240.58%，高于行业平均增速，市占率 8.7%，位列行业第三。 

 加强贷款回笼，经营性现金流净额同增 213.02%大幅回正。1）20 年前
三季度经营现金流净额 3.69 亿元，同增 213.02%；2）投资现金流净额-

1.53 亿元，同减 144.92%；3）筹资现金流净额 0.56 亿元，同减 23.29%。 

 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，新能源装备高增市占率领先。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。新能源政策持续推进，20 年前三季度，我国新能源装备销量同比增
长 47.35%，公司新能源装备销量同比增速达 240.58%，显著高于行业。
公司新能源装备市占率迅速提升至行业第三。 

 盈利预测：考虑到疫情影响下国家出台相关补贴政策全年持续，我们预
计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.04、1.12、1.37 元，对应 20、18、15

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) 20.52 

一年最低/最高价 9.71/29.80 

市净率(倍) 3.12 

流通 A 股市值(百

万元) 
8529.26 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 6.58 

资产负债率(%) 44.15 

总股本(百万股) 415.66 

流通 A 股(百万

股) 

415.66 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《龙马环卫（603686）：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》2020-08-16 

2、《龙马环卫（603686）：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》2020-07-01  

[Table_Author] 2020 年 10 月 25 日 

  
证券分析师  袁理 

执业证号：S0600511080001 

021-60199782 

yuanl@dwzq.com.cn  

-29%

0%

29%

57%

86%

114%

143%

171%

2019-10 2020-02 2020-06

龙马环卫 沪深300



 

2/7 

 
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] 公司点评报告 
F 

  
 

事件： 

2020 年前三季度公司实现营业收入 38.95 亿元，同比增长 28.82%；归母净利润 3.31

亿元，同比增长 66.04%；扣非归母净利润 2.92 亿元，同比增长 61.96%；加权平均 ROE

同比上升 3.93pct，至 12.29%。 

点评： 

1.   环服毛利率持续提升，新能源装备销量大增 240.58%跻身行业

前三 

归母净利润大增 66.04%，剔除补贴影响环服毛利率同比提升 0.6pct 至 20.75%。

2020 年前三季度公司实现营业收入 38.95 亿元，同比增长 28.82%；归母净利润 3.31 亿

元，同比增长 66.04%；扣非归母净利润 2.92 亿元，同比增长 61.96%，主要系环卫服务

业务收入增加，运营管理效率提升，应收账款管理加强，货款回笼加快，同时受疫情期

间国家出台相关优惠政策影响所致；加权平均 ROE 同比上升 3.93pct，至 12.29%。公司

综合毛利率为 26.85%，同比增长 1.56pct。分业务来看，环服营收占比超装备 14.76pct，

1）环卫服务业务实现营业收入 22.18 亿元，同比增长 78.33%，占公司主营业务收入的

57.38%，毛利率 25.34%，同比增长 5.26pct，环比 20H1 提升 0.39pct，疫情补贴影响约

1.13 亿元，扣除补贴影响毛利率 20.75%，同比提升 0.6pct。2）环卫装备业务实现营业

收入 16.47 亿元，同比下降 6.02%，占公司主营业务收入的 42.62%，毛利率 29.12%，同

比增长 0.03pct。 

20Q3 归母净利润同比增长 78.08%。公司 2020 年 Q3 实现营业收入 14.80 亿元，同

比增长 32.97%，归母净利润 1.36 亿元，同比增长 78.08%，扣非归母净利润 1.17 亿元，

同比增长 62.38%。分业务来看，2020 年 Q3 公司环卫服务实现营收 7.62 亿元，同比增

长 60.42%；环卫装备实现营收 7.09 亿元，同比增长 12.72%。 

环服订单持续积累，前三季度新增年化合同金额 6.32 亿元。2020 年前三季度，公

司中标环卫服务项目 30 个，年化合同金额 6.32 亿元，合同总金额 23.51 亿元；其中 20Q3

公司中标环卫服务项目 10 个，年化合同金额 1.08 亿元，合同总金额 3.73 亿元。截至

2020 年 10 月 22 日，公司在手环卫服务项目年化合同金额 32.84 亿元，合同总金额 279.01

亿元。2020 年前三季度公司中标的广西壮族自治区桂林市七星区环卫服务项目，吉林省

松原市乾安县环卫、园林市场化服务项目，天津市北辰区双口镇农村环卫一体化服务项

目，天津市北辰区西堤头镇农村环卫一体化服务项目等均已接手运营，广西壮族自治区

南宁市兴宁区道路清扫保洁服务项目进入筹建阶段。 

新能源装备销量同比大增 240.58%，市占率 8.70%位列行业第三。根据上险数据统
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计，2020 年前三季度，公司环卫装备总销量为 4605 辆，市场占有率 5.16%，环卫创新

产品和中高端作业车型销量 3539 辆，市场占有率 10.98%，均位于行业第三；其中，公

司新能源环卫车辆销量 235 台，同比增长 240.58%，较行业增速 47.35%高出 193.23pct，

市场占有率 8.70%，排名行业第三。2020 年第三季度，公司环卫装备总销量 1966 辆，

市场占有率 6.88%，公司环卫创新产品和中高端作业车型销量 1488 辆，市场占有率

12.26%，均位于行业第三；其中，公司新能源环卫车辆销量 118 台，同比增长 293.33%，

占有率 10.04%，排名行业第四。 

期间费用率下降 0.23pct 至 14.7%。2020 年前三季度公司期间费用同比增长 26.83%

至 5.73 亿元，期间费用率下降 0.23pct 至 14.7%。其中，销售、管理、研发、财务费用

同比分别增加 13.45%、增加 55.47%、增加 19.64%、减少 91.59%至 2.92 亿元、2.29 亿

元、0.51 亿元、32.97 万元；销售、管理、研发、财务费用率分别下降 1.02pct、上升 1.01pct、

下降 0.1pct、下降 0.12pct 至 7.5%、5.88%、1.32%、0.01%。 

净利率提升带动 ROE 同比增长 4.23pct。2020 年前三季度公司净资产收益率同比

增长 4.23pct 至 12.64%。对 ROE 采用杜邦分析可得，2020 年前三季度公司销售净利率

为 8.49%，同比上升 1.90pct，总资产周转率为 0.79（次）,同比上升 0.07（次），权益乘

数从 19 年前三季度的 1.77 上升至 20 年前三季度的 1.88。 

 

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 年前三季度公司资产负债率为 44.15%，同

比上升 4.08pct，较年初上升 2.48pct。2020 年前三季度公司应收账款同比减少 5.48%至

17.77 亿元，应收账款周转天数同比减少 45.91 天至 114.74 天；存货同比增长 16.99%至

6.53 亿元，存货周转天数同比减少 8.5 天至 54.77 天；应付账款同比增长%至 6.55 亿元，

应付账款周转天数同比减少 7.96天至 55.72天，使净营业周期同比减少 46.44 天至 113.79

天。 

 

3.   加强货款回笼，经营性现金流同增 213.02%至 3.69 亿元 

2020 年前三季度经营性现金流同比增加 213.02%至 3.69%亿元。1）2020 年前三季

度公司经营活动现金流净额 3.69 亿元，同比增加 213.02%，主要系加强应收款管理，加

快货款回笼所致；2）投资活动现金流净额-1.53 亿元，同比减少 144.92%，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 0.56 亿元，同比减少

23.29%，主要系归还借款及分红增加所致。 
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4.   环服现市场份额&盈利双拐点，新能源装备高增市占率领先 

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%，2020 年前三季度环卫服务收入占比达 57.38%。20 年前三季度多项

财务指标好转，公司实现营收 38.95 亿元，同增 28.82%；归母净利润 3.31 亿元，同增

66.04%；毛利率同增 1.60pct 至 26.95%；加权平均 ROE 同增 3.93pct 至 12.29%。经营性

现金流大幅回正，同比增长 213.02%。 

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 10 月 22 日，公司在手环卫服务项目年化合同金额 32.84 亿元，合同总金额 279.01

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，20 年

前三季度剔除补贴影响环服毛利率同比提升 0.6pct 至 20.75%。未来仍有持续提升的空

间。 

环卫装备需求量长期释放，新能源装备强势增长市占率领先。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，

20 年前三季度装备毛利率同比提升 0.03pct 至 29.12%，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。新能源政策持续推进，2020 年

前三季度，我国新能源环卫车辆销量2701台，同比增长 47.35%，新能源渗透率达 3.03%；

公司新能源环卫车辆销量 235台，同比上升 240.58%，显著高于行业增速，占有率8.70%，

排名行业第三。 

盈利预测：考虑到疫情影响下国家出台相关补贴政策全年持续，我们预计公司 2020-
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2022 年 EPS 分别为 1.04、1.12、1.37 元，对应 20、18、15 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 4,234 4,844 5,651   营业收入 4,228 5,438 6,849 7,971 

现金 536 772 749 1,289   减:营业成本 3,140 3,960 5,142 5,962 

应收账款 1,534 1,998 2,407 2,575   营业税金及附加 22 22 31 35 

存货 503 762 880 1,024   营业费用 398 519 652 757 

其他流动资产 730 701 807 763   管理费用 215 376 409 467 

非流动资产 1,237 1,395 1,576 1,674   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 741 893 1,057 1,147   加:投资净收益 7 5 5 5 

在建工程 98 91 93 88   其他收益 0 0 0 0 

无形资产 67 74 82 92   营业利润 365 568 622 756 

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 5,629 6,419 7,326   利润总额 362 564 619 753 

流动负债 1,857 2,548 2,917 3,290   减:所得税费用 65 92 106 125 

短期借款 190 190 190 190   少数股东损益 27 42 46 56 

应付账款 521 829 924 1,108   归属母公司净利润 270 430 467 571 

其他流动负债 1,146 1,529 1,803 1,992   EBIT 366 568 621 752 

非流动负债 35 44 52 59   EBITDA 475 660 739 896 

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 2,592 2,969 3,349   每股收益(元) 0.65 1.04 1.12 1.37 

少数股东权益 148 190 236 292   每股净资产(元) 6.01 6.85 7.73 8.86 

归属母公司股东权益 2,500 2,847 3,214 3,685   

发行在外股份(百万

股) 416 416 416 416 

负债和股东权益 4,540 5,629 6,419 7,326   ROIC(%) 11.1% 15.5% 14.9% 16.0% 

       ROE(%) 11.2% 15.57% 14.87% 15.78% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 25.7% 27.19% 24.92% 25.21% 

经营活动现金流 323 561 361 872   销售净利率(%) 6.4% 7.92% 6.82% 7.17% 

投资活动现金流 -524 -246 -294 -238  资产负债率(%) 41.7% 46.04% 46.25% 45.71% 

筹资活动现金流 64 -79 -90 -94   收入增长率(%) 22.8% 28.6% 25.9% 16.4% 

现金净增加额 -136 236 -23 540   净利润增长率(%) 14.4% 59.2% 8.5% 22.3% 

折旧和摊销 109 92 119 145  P/E 31.55 19.81 18.26 14.93 

资本开支 412 149 171 89  P/B 3.41 3.00 2.65 2.31 

营运资本变动 -145 -1 -268 102  EV/EBITDA 17.07 12.01 10.83 8.41 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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