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[Table_Main] 
公司发布回购股份方案，彰显长期发展信心

激发活力 

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） 25.18 15.82 14.57 11.91      
 

投资要点 

 事件：1 月 8 日，公司公告，以集中竞价交易方式回购公司股份方案，
回购股份资金总额不低于 7,500 万元（含）且不超过 1.5 亿元（含）。 

 公司发布回购股份方案用于股权激励，彰显管理层信心激发团队活力。
1 月 8 日，公司发布以集中竞价交易方式回购公司股份的方案，本次回
购股份用途拟用于股权激励或者员工持股计划，回购股份资金总额不低
于 7500 万元且不超过 1.5 亿元，回购价格不超过 25 元/股，资金来源为
自有资金，回购期限自董事会审议通过本次回购股份方案之日起 12 个
月内。若以本次回购资金下限和上限分别进行测算，预计可回购股份数
量区间为 300 万股至 600 万股，约占公司总股本的比例分别为 0.72%和
1.44%。本次回购计划彰显了公司对未来发展的信心，调动管理团队和
核心骨干的积极性，绑定核心利益激发团队活力，有助于公司长期健康
高质量的发展。 

 装备协同/经验累积/智慧环卫三大优势助力环服份额提升，订单持续放
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。截止 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。环服毛利率持续改善，20 年前三季度环服毛利率 25.34%，同增
5.26pct（剔除补贴影响毛利率 20.75%，同升 0.6pct），在手订单充裕保
障业绩增长。 

 环卫新能源长周期赛道 10 年 20 倍，公司新能源装备高增市占率领先。
预计 30 年环卫装备市场规模为 1103 亿元，20-30 年年化增速达 12.54%，
装备需求长期释放。环卫装备 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。机械化程度&新能源渗透率提升促环
卫新能源销量 5 年 5 倍 10 年 35 倍，预计 30 年新能源环卫装备市场空
间达 974.56 亿，20-30 年年化增速达 39.29%。20 年前三季度，我国新
能源环卫装备销量同比增长 47.35%，公司新能源环卫装备数量达 235

台，同增 240.58%，显著高于行业，市占率 8.7%，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 16、15、12

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) 18.27 

一年最低/最高价 9.71/29.80 

市净率(倍) 2.78 

流通 A 股市值(百

万元) 
7594.03 

 

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 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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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 25.18  15.82  14.57  11.91  

资本开支 412 149 171 89  P/B 2.72  2.39  2.12  1.85  

营运资本变动 -145 -1 -268 102  EV/EBITDA 13.45  9.40  8.50  6.49  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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