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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2021 年 4 月 12 日） 

通行 报告日股价（元） 17.00 

12mth A 股价格区间（元） 14.31/29.80 

总股本（百万股） 415.66 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 70.66 

每股净资产（元） 6.85 

PBR（X）             2.48 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020A） 

通行 张桂丰 18.29% 

山东高速股份有限公司 4.97% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020A） 

环卫产业服务 55.61% 

环卫清洁装备 23.72% 

垃圾收转装备 19.19% 

   

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

 

 

  

[Table_Author] 分析师： 熊雪珍 

Tel： 021-53686180 

E-mail： xiongxuezhen@shzq.com 

SAC 证书编号：S0870519080002 
 

[Table_Summary] 

 事件 

龙马环卫近日发布了2020年年报，公司2020年营收54.43亿元，同增

28.75%；归母净利润4.43元，同增63.71%，扣非归母净利润3.99亿元，

同增61.76%，业绩符合预期；加权平均ROE为16.43%，同比提升

5.19pct。 

 公司点评 

环服业绩再创新高，在手订单仍充足 

2020 年公司环卫服务业务收入 30.27 亿元，同比增长 69.21%，环

服业务占比大幅提升 13.3pct 至 55.61%，毛利率 25.75%，同比上升

5.65pct。公司横向拓宽存量项目服务范围，如 2020 年中标的揭阳产业

园市政道路清扫保洁和绿化带管养服务项目、海口市龙华区水域环境

卫生保洁项目等，并着手切入物业城市管理，通过舟山定海城区环卫

作业市场化服务项目、三亚市崖州区水库支渠、河道水域及护坡环卫

一体化项目等加快城市创新服务业务布局。区域拓展方面，公司项目

落地重庆、陕西、吉林等空白省份。 

公司 2020 年新签合同总金额 24.32 亿元，新签合同年化合同金额

6.59 亿元，同比下降 46.29%。但在项目类型上，2020 年公司中标的

环卫服务项目中一体化外包模式的首年服务合同金额占比超 70%。截

至 2020 年末，公司在履行的环卫服务年化合同金额 33.67 亿元，同比

增长 27.78%，合同总金额 284.24 亿元，同比增长 12.23%，待履行的

环卫服务合同总金额 195.18 亿元，公司环服在手订单仍充足。 

环卫装备业绩基本持平，新能源装备持续发力 

2020 年公司环卫装备业务收入 23.76 亿元，同比下降 1.06%，毛

利率 29.01%，同比下降 0.98pct。销量方面，公司 2020 年环卫装备总

销量实现 6,916 辆，同比下降 15.72%，其中，环卫创新产品和中高端

作业车型总销量为 4,751 辆，同比下降 8.55%，但结构上其占环卫装

备总销量的 68.70%，同比上升 5.39pct，销量结构有所优化。公司环

卫装备市场占有率 5.49%，环卫创新产品和中高端作业车型在同类市

场的占有率为 10.91%，保持行业前三水平，传统环卫设备领域公司仍

具头部竞争优势。 

新能源环卫设备赛道方面，2020 年公司新能源环卫装备收入 3.33

亿元，同比增长 171.88%，占公司环卫装备业务收入的 14.03%，毛利

率 37.07%，同比下降 7.98pct。公司新能源环卫设备市场占有率 8.82%，

排名第三，看好环卫车辆新能源化的趋势下公司新能源环卫装备持续

发力。 

[Table_MainInfo]  
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经营性现金流大幅改善，盈利能力提升  

2020 年公司经营活动现金流净额 8.80 亿元，同比增加 172.25%，

大幅改善，主要考虑加强应收款管理，加快货款回笼所致。公司全面

梳理了环卫服务业务流程，强化管控，从筹建到监管全面落实预算管

理，优化各项管理指标，2020 年公司综合毛利率为 27.10%，同比上

升 1.37pct；期间费用率为 14.97%，同比下降 0.78pct；净利率为 10.00%，

同比提升 2.98pct，带动 ROE 增长，降费增效作用显现，盈利能力提

升。  

 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2021、2022、2023 年营业收入分别为 69.51 亿、85.45

亿元和 100.93 亿元，增速分别为 27.69%、22.93%和 18.12%；归属于

母公司股东净利润分别为 5.51 亿、6.68 亿和 7.55 亿元，增速分别为

24.39%、21.27%和 13.13%；摊薄每股 EPS 分别为 1.32、1.61 和 1.82

元，对应 PE 为 12.83、10.58 和 9.35 倍，未来六个月内维持公司“谨

慎增持”评级。 

 风险提示 

市场竞争加剧导致毛利率下降风险；环卫市场化进度不达预期风险；

公司应收账款回收不及预期；疫情反复风险等。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5,443.36  6,950.76  8,544.73  10,093.16  

年增长率 28.75% 27.69% 22.93% 18.12% 

归属于母公司的净利润 442.63  550.60  667.72  755.37  

年增长率 63.71% 24.39% 21.27% 13.13% 

每股收益（元） 1.06  1.32 1.61  1.82 

PE（X） 15.96  12.83  10.58  9.35 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

    
指标 2020A 2021E 2022E 2023E   指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,304  1,665  2,257  3,103    营业收入 5,443  6,951  8,545  10,093  

存货 567  563  808  793    营业成本 3,968  5,086  6,299  7,502  

应收账款及票据 1,382  2,094  2,205  2,772    营业税金及附加 18  35  38  42  

其他 588  590  596  597    营业费用 446  654  795  939  

流动资产合计 3,841  4,912  5,867  7,265    管理费用 325  415  510  602  

长期股权投资 19  19  19  19    财务费用 (2) (6) (19) (29) 

固定资产 813  764  705  637    资产减值损失 (9) 0  0  0  

在建工程 320  313  334  352    投资收益 9  0  0  0  

无形资产 69  66  63  60    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 406  409  411  412    营业利润 649  719  870  984  

非流动资产合计 1,626  1,570  1,532  1,479    营业外收支净额 (6) 0  0  0  

资产总计 5,467  6,482  7,399  8,744    利润总额 643  719  870  984  

短期借款 53  104  0  0    所得税 99  108  131  148  

应付账款及票据 1,627  2,178  2,469  2,989    净利润 544  611  740  836  

其他 460  460  460  460    少数股东损益 102  60  72  81  

流动负债合计 2,140  2,743  2,929  3,449    归属母公司股东净利润 443  551  668  755  

长期借款和应付债券 179  0  0  0    财务比率分析 

    
其他 46  46  46  46    指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

非流动负债合计 224  46  46  46    总收入增长率 28.75% 27.69% 22.93% 18.12% 

负债合计 2,365  2,788  2,975  3,495    EBITDA 增长率 53.83% 15.18% 12.07% 11.30% 

少数股东权益 256  316  389  469    EBIT 增长率 57.00% 5.82% 19.52% 12.03% 

股东权益合计 3,102  3,694  4,424  5,249    净利润增长率 63.71% 24.39% 21.27% 13.13% 

负债和股东权益总计 5,467  6,482  7,399  8,744    

     
现金流量表（单位：百万元）   毛利率 27.10% 26.83% 26.28% 25.67% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   EBITDA/总收入 15.00% 13.53% 12.33% 11.62% 

净利润 544  551  668  755    EBIT/总收入 12.37% 10.25% 9.97% 9.46% 

折旧和摊销 163  228  202  219    净利润率 8.13% 7.92% 7.81% 7.48% 

营运资本变动 236  (161) (75) (33)             

经营活动现金流 880  671  848  992    资产负债率 43.25% 43.02% 40.21% 39.97% 

     
  流动比率 

      

1.79  

           

1.79  

           

2.00  

      

2.11  

资本支出 (2) (88) (81) (85)   速动比率 
      

1.53  

           

1.59  

           

1.73  

      

1.88  

投资收益 9  0  0  0              

投资活动现金流 (135) (88) (81) (85)   总资产回报率（ROA） 9.95% 9.43% 10.00% 9.56% 

     
  净资产收益率（ROE） 15.55% 16.30% 16.55% 15.80% 

股权融资 0  0  0  0    

     
负债变化 163  (179) 0  0    EV/营业收入 0.98  0.76  0.55  0.39  

股息支出 (6) (8) (10) (11)   EV/EBITDA 6.54 5.62 4.42 3.32 

融资活动现金流 (44) (222) (175) (62)   PE 15.96 12.83 10.58 9.35 

净现金流 700  361  592  845    PB 2.48 2.09 1.75 1.48 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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