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[Table_Title] 工业 商业和专业服务 

Q3 业绩强劲反弹，装备大幅改善、服务持续向好 

 
 [Table_Summary]  事件概述：公司发布 2020 年三季报，前三季度公司实现营收 94.55

亿元，同比增长 8.35%，归母净利 8.98 亿元（扣非 9.11 亿元），同

比增长减少 6.89%（扣非同比增加 11.21%）。第三季度收入 38.35 亿

元，同比增长 46.87%，归母净利润 3.71 亿元（扣非 3.64 亿元），同

比增长 78%（扣非同比增长 41.67%）。前三季度 ROE(加权)为 5.62%，

同比小幅下降约 0.8 个百分点；经现净额 1.12 亿元，同比大幅增长

115.32%。 

得益于装备大幅好转及服务持续向好，公司营收及扣非净利双转正。 

在剥离了环保治理工程业务后，公司 Q3业绩实现了强劲增长，也使得

公司前三季度营收和扣非净利增速由半年报-8.10%、-2.70%双双转正。

我们判断，主要原因首先是在疫情影响介绍后，公司环卫装备在三季

度实现了强劲反弹，其中新能源环保装备亦实现了较高增长；另一方

面，公司环卫服务业务随着在手订单的增长，对收入贡献继续保持较

高增速。 

环卫装备市占率第一，新能源装备持续放量、领跑全行业。公司是国

内环卫装备龙头企业，销售金额多年排名行业第一。根据公司半年报，

公司中高端产品市场份额 29%，排名第一；新能源环卫装备在上半年

受疫情影响情况下，仍实现了收入 36%、数量 40%的增长，市场份额

33%，遥遥领先同行业。我们判断，在环卫作业机械化、城市创文创卫

以及装备新能源化等多因素推动下，公司环卫装备尤其是中高端、新

能源环卫装备将持续向好。 

环卫服务和装备具有高度协同，有望后来居上；持续高增长可期。环

卫服务和装备本身具有上下游关系，且一般具有相同的客户和监管机

构，公司在装备领域的优势将为公司向服务转型提供强力支撑。根据

公司半年报，公司上半年新增环卫服务年化服务金额 8.41 亿元，新增

合同总额 101.54 亿元，排名第一；协同的效应正逐步得到显现。未来 

随着智慧环卫等环卫服务的机械化、智能化的需求提升，公司一体化

优势将更为凸显，公司环卫服务持续高增长可期，有望后来居上。 

投资评级：预计公司 2020~2022 年 EPS 0.41/0.49/0.60 元，对应

PE20/17/14 倍。环卫服务行业处于高速成长期，公司环卫服务业务借

助装备的优势地位后来居上可期，首次覆盖，给予“买入”的投资评

级。 

风险提示：公司环卫服务订单获取不及预期的风险。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,163/2,005 

总市值/流通(百万元) 25,811/16,358 

12 个月最高/最低(元) 10.22/5.51 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：陶贻功 

电话：010-88695226 

E-MAIL：taoyg@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190520070001 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 12696 13272 15908 18922 
（+/-%） (2.68) 4.54 19.86 18.95 
净利润(百万元） 1361 1301 1554 1896 
（+/-%） 0.47 (0.04) 0.20 0.22 
摊薄每股收益(元) 0.43 0.41 0.49 0.60 
市盈率(PE) 14.33 19.84 16.61 13.61 
市净率(市净率) 1.26  1.53  1.40  1.27  

资料来源：Wind，太平洋证券研究院。注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2389 3161 1564 1771 2592  营业收入 13045 12696 13272 15908 18922 

应收和预付款项 6582 5428 5418 6267 7185  营业成本 9773 9389 10051 12114 14411 

存货 1306 1145 1102 1261 1421  营业税金及附加 77 71 73 87 104 

其他流动资产 1320 2065 2443 2805 3177  销售费用 930 917 956 1129 1325 

流动资产合计 11598 11799 10527 12104 14376  管理费用 702 637 662 780 908 

长期股权投资 214 303 343 383 423  财务费用 43 54 22 5 -5 

投资性房地产 3 1 1 1 1  资产减值损失 -203 41 48 53 57 

固定资产 870 995 1292 1572 1832  投资收益 249 159 1 0 0 

在建工程 1446 1550 1929 2238 2536  公允价值变动 4 22 0 0 0 

无形资产开发支出 2340 2686 3552 4402 5173  营业利润 1617 1789 1557 1862 2273 

长期待摊费用 6 16 26 36 46  其他非经营损益 9 -151 7 7 7 

其他非流动资产 1746 1325 1377 1434 1490  利润总额 1627 1638 1564 1869 2280 

资产总计 24461 24855 25215 28329 32027  所得税 268 246 235 280 342 

短期借款 1199 1607 0 0 0  净利润 1358 1392 1329 1589 1938 

应付和预收款项 6833 5803 6247 7550 9047  少数股东损益 430 30 29 34 42 

长期借款 612 644 694 749 809  归母股东净利润 929 1361 1301 1554 1896 

其他负债 1104 846 949 1071 1225        

负债合计 9829 9087 8079 9559 11269  预测指标      

股本 3163 3163 3163 3163 3163   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 9602 9698 9698 9698 9698  毛利率 0.25 0.26 0.24 0.24 0.24 

留存收益 1377 2520 3666 1726 2094  销售净利率 0.07 0.11 0.10 0.10 0.10 

归母公司股东权益 14472 15515 16855 18455 20401  销售收入增长率 0.47 -0.03 0.05 0.20 0.19 

少数股东权益 160 253 281 316 357  EBIT 增长率 0.66 0.08 -0.09 0.18 0.21 

股东权益合计 14632 15767 17137 18770 20759  净利润增长率 0.64 0.47 -0.04 0.20 0.22 

负债和股东权益 24461 24855 25215 28329 32027  ROE 0.06 0.09 0.08 0.08 0.09 

       ROA 0.04 0.05 0.05 0.05 0.06 

现金流量表(百万）       ROIC 7.89% 7.89% 7.26% 7.80% 8.54% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 0.29 0.43 0.41 0.49 0.60 

经营性现金流 -1151 1485 2144 2175 2668  PE(X) 19.25 14.33 19.84 16.61 13.61 

投资性现金流 1154 -963 -2112 -1980 -1860  PB(X) 1.23 1.26 1.53 1.40 1.27 

融资性现金流 -462 374 -1629 12 13  PS(X) 1.33 1.47 1.89 1.56 1.27 

现金增加额 -468 892 -1597 207 821  EV/EBITDA(X) 9.40 9.21 13.60 12.01 9.89 

资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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中国北京 100044 
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