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服务持续高增，电动化推进值得期待  

环卫服务营收持续高增长。公司 2020 年实现营收 143.3 亿元，同比增长

12.9%，归母净利润 13.9 亿元，同比增长 1.8%，扣非归母净利润 14.3 亿

元，同比增长 14.4%。其中，2020Q4 实现营收 48.8 亿元，同比增长 22.9%，

同期实现归母净利润 4.9 亿元，同比增长 23.0%。分业务来看，公司全年实

现环卫服务营收 19.7 亿元，同增 96.6%，环卫装备营收 83.6 亿元，同增

18.8%。 

经营现金流稳步提升，销售费用率下降。2020 年经营活动现金流量净额 16.9

亿元，同比增长 13.7%。2020 年综合毛利率 24.9%，同比下降 1.2pct，其

中环卫服务、传统装备、新能源装备毛利率分别为 22.9%/27.2%/38.7%，

分别下降 3.0/3.8/1.3pct；净利率 10.0%，同比下降 1.0%，利润率略有下

滑。销售、管理、财务费用率分别为 5.6%/3.7%/0.5%，同比增长

-1.6/0.7/0.0pct，销售费用下降主要受新收入准则影响，管理费用上升主要

系员工薪酬上升及加大应收催收力度费用所致。 

环卫服务持续高速增长，跃升第一梯队。2020 年公司环卫服务业务竞争能

力快速提升，新签环服项目 59 个，新增年化金额 12.5 亿元、新增合同总额

125.7 亿元，排名上升至行业第一（根据环卫司南统计数据），2020 年底在

手项目 118 个，在手年化金额 28.3 亿元、合同总额 370 亿元。2016-2020

年，公司新增环卫服务合同总金额分别为 12.4/55.6/87.1/97.2/125.7 亿元，

持续高速增长且有加速趋势，正成为公司业绩新的发力点，已发展成独具特

色的智慧环卫体系，新增订单的高增长也为公司未来的业绩增添确定性。 

环卫装备市占率稳居第一，供需双侧推动新能源车加速渗透。2020 年公司

环卫装备总销量 19199 台，同增 11.4%，销售额行业排名第一（据中国银

行保险统计数据），其中，中高端产品销量 10643 台，同增 0.6%，市占率

29.8%，排名行业第一；传统环卫装备营收 74.5 亿元，同增 21.2%；新能

源环卫装备营收 9.0 亿元，同增 1.8%，销量 1367 辆，同增 42.7%，市占

率 27.9%，纯电动环卫车销量 860 辆，同增 32.1%，市占率 23.1%，行业

排名均为第一。随着《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》发布，

政策+成本双侧将推动新能源环卫车加速渗透，我们测算 2020-2025 年新能

源环卫车市场规模将分别达到 39.4/69.5/109.5/159.7/218.6/288.8 亿元。 

投资建议：收购中联环境后，公司成为环卫装备龙头，同时环卫市场化不断

释放运营服务订单，公司产业链下移。公司依托环卫装备的销售渠道形成进

场的快速通路，产业资源得以转化，拿单迅猛。预计 2021-2023 年公司归

母净利分别为 16.8/20.4/24.4 亿元，对应 EPS 分别为 0.53/0.64/0.77 元，

对应 PE 分别为 15.2X /12.5X/10.4X，维持“买入”评级。 

风险提示：环卫装备竞争加剧；环卫服务市场拓展减速；商誉减值风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 12,696  14,332  16,510  18,905  21,646  

增长率 yoy（%） -2.7  12.9  15.2  14.5  14.5  

归母净利润（百万元） 1,361  1,386  1,683  2,036  2,444  

增长率 yoy（%） 

 

 

46.6  1.8  21.4  21.0  20.1  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.43  0.44  0.53  0.64  0.77  

净资产收益率（%） 8.8  8.3  9.0  10.0  10.8  

P/E（倍） 18.7  18.4  15.2  12.5  10.4  

P/B（倍） 1.6  1.5  1.4  1.3  1.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 22 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 11799  15736  17471  18536  20069   营业收入 12696  14332  16510  18905  21646  

现金 3161  5904  7137  7632  8571   营业成本 9389  10766  12416  14084  15953  

应收票据及应收账款 5204  5629  5911  6207  6517   营业税金及附加 71  74  92  106  113  

其他应收款 225  258  298  338  391   营业费用 917  801  1139  1304  1494  

预付账款 71  138  103  173  143   管理费用 392  536  495  567  649  

存货 1145  1305  1520  1685  1946   研发费用 246  255  330  378  433  

其他流动资产 1994  2502  2502  2502  2502   财务费用 54  66  99  95  108  

非流动资产 13056  14374  14861  15972  16973   资产减值损失 -41  -82  83  95  108  

长期投资 303  318  351  388  432   其他收益 136  74  71  81  91  

固定资产 995  1641  2370  3064  3743   公允价值变动收益 22  -96  -17  -22  -28  

无形资产 2694  3168  3301  3410  3477   投资净收益 159  78  145  158  135  

其他非流动资产 9064  9247  8839  9110  9321   资产处臵收益 -3  -2  0  0  -1  

资产总计 24855  30111  32332  34508  37042   营业利润 1789  1686  2055  2494  2984  

流动负债 8085  10442  11163  13027  13763   营业外收入 12  10  15  16  13  

短期借款 1607  1658  1741  1828  1919   营业外支出 163  58  61  75  89  

应付票据及应付账款 5428  7258  7372  9223  9574   利润总额 1638  1637  2009  2435  2908  

其他流动负债 1050  1526  2051  1976  2270   所得税 246  208  292  358  414  

非流动负债 1003  2398  2496  2599  2708   净利润 1392  1430  1717  2077  2494  

长期借款 644  1965  2063  2167  2275   少数股东损益 30  43  34  42  50  

其他非流动负债 359  433  433  433  433   归属母公司净利润 1361  1386  1683  2036  2444  

负债合计 9087  12840  13659  15626  16470   EBITDA 2033  2157  2492  3161  3775  

少数股东权益 253  351  385  427  477   EPS（元） 0.43  0.44  0.53  0.64  0.77  

股本 3163  3163  3163  3163  3163         

资本公积 9698  9708  9758  9808  9858   主要财务比率      

留存收益 2753  3791  5125  6776  8844   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 15515  16920  18288  18455  20095   成长能力      

负债和股东权益 24855  30111  32332  34508  37042   营业收入(%) -2.7  12.9  15.2  14.5  14.5  

       营业利润(%) 10.6  -5.8  21.9  21.3  19.7  

       归属于母公司净利润(%) 46.6  1.8  21.4  21.0  20.1  

       获利能力      

       毛利率(%) 26.0  24.9  24.8  25.5  26.3  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 10.7  9.7  10.2  10.8  11.3  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 8.8  8.3  9.0  10.0  10.8  

经营活动现金流 1485  1689  1797  2273  2766   ROIC(%) 7.9  7.0  7.3  8.5  9.3  

净利润 1392  1430  1717  2077  2494   偿债能力      

折旧摊销 350  467  509  638  770   资产负债率(%) 36.6  42.6  42.2  45.3  44.5  

财务费用 54  66  99  95  108   净负债比率(%) -3.7  -10.3  -13.5  -13.6  -15.4  

投资损失 -159  -78  -145  -158  -135   流动比率 1.5  1.5  1.6  1.4  1.5  

营运资金变动 -461  -558  -400  -400  -500   速动比率 1.1  1.1  1.2  1.1  1.1  

其他经营现金流 309  363  17  21  29   营运能力      

投资活动现金流 -963  -884  -968  -1712  -1766   总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.6  0.6  

资本支出 1257  1292  1218  973  858   应收账款周转率 2.2  2.6  2.6  2.6  2.6  

长期投资 -29  18  -32  -43  -44   应付账款周转率 1.6  1.7  1.7  1.7  1.7  

其他投资现金流 264  426  218  -782  -952   每股指标（元）      

筹资活动现金流 374  1242  404  -66  -62   每股收益(最新摊薄) 0.43  0.44  0.53  0.64  0.77  

短期借款 408  51  83  87  91   每股经营现金流(最新摊薄) 0.47  0.53  0.57  0.72  0.87  

长期借款 32  1321  98  103  108   每股净资产(最新摊薄) 4.90  5.26  5.80  6.37  7.07  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 96  10  50  50  50   P/E 18.7  18.4  15.2  12.5  10.4  

其他筹资现金流 -161  -140  172  -306  -312   P/B 1.6  1.5  1.4  1.3  1.1  

现金净增加额 892  2046  1233  495  939   EV/EBITDA 12.3  11.1  9.3  7.3  5.9   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 22 日收盘价  
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