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[Table_Main] 
预告归母净利润中值高增 65%，环卫电动装

备市占率稳定前三 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,228 5,444 6,453 7,881 

同比（%） 22.8% 28.8% 18.5% 22.1% 

归母净利润（百万元） 270 448.97 491.85 578.51 

同比（%） 14.4% 66.06% 9.55% 17.62% 

每股收益（元/股） 0.65 1.08 1.18 1.39 

P/E（倍） 23.72 14.28 13.04 11.09      
 

投资要点 

 事件：公司发布业绩预告，预计 2020年实现归母净利润 43,259万元到
45,962万元，同比增加 60%到 70%。 

 预计 20 年归母净利润区间中值增长 65%，Q4 单季延续高增。公司公
告预计 2020 年实现归母净利润 4.33 亿元至 4.6 亿元，同比增加 60%-

70%，扣非归母净利润 3.94 亿元至 4.19 亿元，同比增加 60%-70%。公
司业绩高速增长主要体现在 1）环卫服务项目新签订单逐步落地转换为
收入，项目逐渐进入成熟运营期，管理能力增强，环服项目盈利能力持
续改善；2）受疫情影响下国家出台相关增值税及社保减免的优惠政策。
按业绩预告测算，Q4单季归母净利润中值同比增长 62%至 1.15亿元，
扣非归母净利润中值同比增长 73.33%至 1.14 亿元，延续前三季度的增
长态势。 

 环卫电动装备增速亮眼，市占率提升 5pct 至 8.8%。据银保监会交强险
数据统计，公司 20年环卫装备销量 6384辆，同比减少 11.39%，市占率
5.5%，同比降低0.71pct。其中环卫电动装备销量 341辆，同比增长126%，
市占率 8.8%，同比提升 5.0pct。2020 全年，公司环卫电动装备销量及
市占率持续提升，市场份额快速提升至行业前三。 

 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%。公司新能源环卫装备保持
高增长，预计有望维持行业前 3市占率，长期享受行业红利。 

 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 1.08、1.18、1.39元，对应 14、13、11

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) 15.43 

一年最低/最高价 9.71/29.80 

市净率(倍) 2.35 

流通 A 股市值(百

万元) 
6413.57 

 

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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 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 4,263 4,661 5,919   营业收入 4,228 5,444 6,453 7,881 

现金 536 794 954 1,266   减:营业成本 3,140 3,971 4,814 5,848 

应收账款 1,534 2,001 2,149 2,777   营业税金及附加 22 22 28 35 

存货 503 766 772 1,096   营业费用 398 517 607 749 

其他流动资产 730 702 785 780   管理费用 215 349 358 491 

非流动资产 1,237 1,396 1,503 1,664   财务费用 1 1 0 2 

长期股权投资 23 33 43 52   资产减值损失 -2 -3 -3 -4 

固定资产 741 894 990 1,137   加:投资净收益 7 5 5 5 

在建工程 98 91 87 87   其他收益 0 0 0 0 

无形资产 67 74 82 92   营业利润 365 592 655 766 

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 5,659 6,163 7,583   利润总额 362 589 651 762 

流动负债 1,857 2,557 2,613 3,492   减:所得税费用 65 96 111 127 

短期借款 190 190 190 190   少数股东损益 27 44 48 57 

应付账款 521 833 808 1,185   归属母公司净利润 270 449 492 579 

其他流动负债 1,146 1,535 1,615 2,117   EBIT 366 592 652 760 

非流动负债 35 44 52 59   EBITDA 475 684 767 900 

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 2,601 2,666 3,551   每股收益(元) 0.65  1.08  1.18  1.39  

少数股东权益 148 192 240 297   每股净资产(元) 6.01  6.89  7.84  8.99  

归属母公司股东权益 2,500 2,866 3,257 3,735   

发行在外股份(百万

股) 416  416  416  416  

负债和股东权益 4,540 5,659 6,163 7,583   ROIC(%) 11.1% 16.1% 15.5% 15.9% 

       ROE(%) 11.2% 16.13% 15.45% 15.76% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 25.7% 27.06% 25.40% 25.79% 

经营活动现金流 323  584  465  701    销售净利率(%) 6.4% 8.25% 7.62% 7.34% 

投资活动现金流 -524  -247  -217  -296   资产负债率(%) 41.7% 45.97% 43.25% 46.83% 

筹资活动现金流 64  -79  -89  -93    收入增长率(%) 22.8% 28.8% 18.5% 22.1% 

现金净增加额 -136  258  160  312    净利润增长率(%) 14.4% 66.1% 9.6% 17.6% 

折旧和摊销 109  92  115  140   P/E 23.72  14.28  13.04  11.09  

资本开支 412  150  97  151   P/B 2.57  2.24  1.97  1.72  

营运资本变动 -145  2  -185  -72   EV/EBITDA 12.62  8.47  7.42  6.05  
 -145 2 -185 -72   12.62 8.47 7.42  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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