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龙马环卫（603686.SH） 

业绩大幅增长，环卫订单值得期待 

环卫服务高增长，预计 2020 年净利 YoY60%-70%。龙马环卫发布业绩

预增公告，预计2020年度实现归母净利润4.3-4.6亿元，预计YoY60%-70%；

预计 2020 单四季度实现归母净利润 1.0-1.3 亿元，YoY43.1%-81.1%；2020

全年扣非归母净利润 3.9-4.2 亿元，YoY60%-70%。2020 年度业绩实现大

幅增长的主要原因包括 1）2020 年环卫服务项目运营数量增加，带来营收

增加；2）公司加强一线管理，推广标杆项目的管理经验，深化应用智慧环

卫云平台，提高了项目公司管理水平与资源配臵效率，促进环卫运营业务盈

利提升；3）2020 年国家在疫情期间出台了相关优惠政策，使公司归属于上

市公司股东的净利润有所增加。 

环卫市场化驱动订单放量，公司拿单能力突出。随着城镇化推进，由政府主
导的传统环卫缺点明显，环卫市场化加速。根据易标通统计，环卫行业 2020
年新增市场化年服务金额 670 亿余元，同增 27.1%，项目数量以及年服务
金额均创历史新高。环卫服务预计至 2024 年合计市场空间在 2078 亿元，
整体空间广阔，行业高景气；此外，环卫一体化趋势下行业望从分散走向集
中。公司作为环卫装备龙头，环卫服务订单获取能力强，截至 2020Q3 末，
公司在手环卫年化金额 32.8 亿，总金额 279.0 亿，保障未来业绩增长，未
来公司环卫订单值得期待。 

政策+成本拐点，供需双侧推动新能源环卫车加速渗透，新能源装备持续放

量。今年国家层面发布的《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》，

明确 2021 年起部分地区公共领域新增或更新车辆中新能源汽车比例不低于 

80%；同时，动力电池价格下降助推新能源电动化加速渗透。2019 年新能

源环卫车销量渗透率仅 2.2%，未来新能源环卫车市场空间可观，至 2025

年近 300 亿元。新能源环卫车属于特种装备，对装备制造技术要求高，龙马

环卫作为环卫装备龙头优势明显，2020 年前三季度，公司新能源装备收入

2.4 亿元，同增 80.2%，市占率 8.7%，排名行业第三，新能源装备持续放

量。 

投资建议：在机械化率提升的大背景下，公司环卫装备销售有望改善。同时

环卫市场化不断释放运营服务订单，市场化进程加速，公司拿单能力突出，

管理能力优秀，有望依托环卫装备优势，产业链下移优势明显，同时新能源

装备有望成为公司新的增长点。预计 2020-2022 年公司归母净利分别为

4.3/5.2/6.2 亿元，对应 EPS 分别为 1.04/1.25/1.48 元，对应 PE 分别为

14.8X/12.3X/10.4X，维持“买入”评级。 

风险提示：环卫装备竞争加剧，公司市场份额下滑；环卫服务市场拓展不及

预期。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,444 4,228 5,460 7,029 8,830 

增长率 yoy（%） 11.6 22.8 29.2 28.7 25.6 

归母净利润（百万元） 236 270 433 520 615 

增长率 yoy（%） 

 

 

-9.1 14.4 60.3 19.9 18.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.57 0.65 1.04 1.25 1.48 

净资产收益率（%） 10.5 11.2 15.5 16.0 16.3 

P/E（倍） 28.8 25.2 14.8 12.3 10.4 

P/B（倍） 2.7 2.5 2.3 2.0 1.7 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3431 3303 3519 3852 4243  营业收入 3444 4228 5460 7029 8830 

现金 977 536 481 527 450  营业成本 2594 3140 4019 5243 6616 

应收票据及应收账款 1772 1534 1500 1600 1700  营业税金及附加 15 22 27 34 43 

其他应收款 95 154 168 246 274  营业费用 322 398 524 661 830 

预付账款 15 10 22 19 33  管理费用 139 215 270 337 416 

存货 500 503 781 894 1220  研发费用 49 52 55 70 88 

其他流动资产 72 566 566 566 566  财务费用 -28 1 20 30 64 

非流动资产 702 1237 1598 1996 2429  资产减值损失 60 -2 0 0 0 

长期投资 14 23 34 44 54  其他收益 10 23 10 13 14 

固定资产 597 741 933 1153 1404  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 24 67 124 174 224  投资净收益 2 7 5 5 5 

其他非流动资产 67 406 507 625 747  资产处臵收益 -1 -3 -1 -1 -2 

资产总计 4133 4540 5117 5848 6672  营业利润 303 365 560 670 790 

流动负债 1655 1857 2949 3405 4633  营业外收入 0 1 4 1 2 

短期借款 0 190 400 600 800  营业外支出 3 4 4 4 4 

应付票据及应付账款 1342 1220 2060 2218 3180  利润总额 301 362 560 667 788 

其他流动负债 313 447 489 587 652  所得税 44 65 91 107 127 

非流动负债 42 35 50 65 80  净利润 257 297 469 561 661 

长期借款 0 16 31 46 61  少数股东损益 20 27 36 41 46 

其他非流动负债 42 20 20 20 20  归属母公司净利润 236 270 433 520 615 

负债合计 1697 1892 2999 3470 4713  EBITDA 354 467 652 803 973 

少数股东权益 124 148 183 224 271  EPS（元） 0.57 0.65 1.04 1.25 1.48 

股本 299 416 416 416 416        

资本公积 1028 883 883 883 883  主要财务比率      

留存收益 998 1190 1513 1897 2348  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2311 2500 1934 2154 1689  成长能力      

负债和股东权益 4133 4540 5117 5848 6672  营业收入(%) 11.6 22.8 29.2 28.7 25.6 

       营业利润(%) -6.9 20.2 53.5 19.7 18.0 

       归属于母公司净利润(%) -9.1 14.4 60.3 19.9 18.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 24.7 25.7 26.4 25.4 25.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 6.9 6.4 7.9 7.4 7.0 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 10.5 11.2 15.5 16.0 16.3 

经营活动现金流 -356 323 473 672 657  ROIC(%) 9.8 10.8 14.4 14.6 14.7 

净利润 257 297 469 561 661  偿债能力      

折旧摊销 82 109 88 119 156  资产负债率(%) 41.1 41.7 58.6 59.3 70.6 

财务费用 -28 1 20 30 64  净负债比率(%) -38.3 -12.1 -1.5 3.6 10.3 

投资损失 -2 -7 -5 -5 -5  流动比率 2.1 1.8 1.2 1.1 0.9 

营运资金变动 -719 -145 -100 -34 -220  速动比率 1.7 1.3 0.8 0.8 0.6 

其他经营现金流 55 67 1 1 2  营运能力      

投资活动现金流 529 -524 -645 -713 -786  总资产周转率 0.9 1.0 1.1 1.3 1.4 

资本支出 225 412 573 688 823  应收账款周转率 2.3 2.6 2.6 2.6 2.6 

长期投资 -40 -4 -11 -10 -10  应付账款周转率 2.0 2.5 2.5 2.5 2.5 

其他投资现金流 715 -116 -83 -36 28  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -103 64 117 86 52  每股收益(最新摊薄) 0.57 0.65 1.04 1.25 1.48 

短期借款 0 190 210 200 200  每股经营现金流(最新摊薄) -0.86 0.78 1.14 1.62 1.58 

长期借款 -19 16 15 15 15  每股净资产(最新摊薄) 5.56 6.01 6.86 7.87 9.10 

普通股增加 -0 117 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -9 -145 0 0 0  P/E 28.8 25.2 14.8 12.3 10.4 

其他筹资现金流 -74 -113 -108 -129 -163  P/B 2.7 2.5 2.3 2.0 1.7 

现金净增加额 71 -136 -55 45 -77  EV/EBITDA 17.0 13.7 10.3 8.6 7.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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