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辛苦了[Table_Main] 
2020年报&2021一季报点评：年报符合预期，

装备持续领跑环卫服务大增  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 14,332 16,507 19,832 23,274 

同比（%） 12.9% 15.2% 20.1% 17.4% 

归母净利润（百万元） 1,386 1,570 1,856 2,189 

同比（%） 1.8% 13.3% 18.2% 17.9% 

每股收益（元/股） 0.44 0.50 0.59 0.69 

P/E（倍） 18.50 16.34 13.82 11.72      
 

投资要点 
 事件：2020 年，公司实现营收 143.32 亿元，同增 12.89%；归母净利润

13.86 亿元，同增 1.84%；扣非归母净利润 14.32 亿元，同增 14.38%，
符合我们预期；加权平均 ROE 同比降低 0.43pct，至 8.62%。2021 年一
季度，公司实现营收 27.37 亿元，同增 24.47%；归母净利润 1.52 亿元，
同增 5.63%；扣非归母净利润 2.18 亿元，同增 17.98%。 

 营收业绩双增，中联环境完成业绩承诺。2020 年公司实现营收 143.32

亿元，同增 12.89%；归母净利润 13.86 亿元，同增 1.84%；扣非归母净
利润 14.32 亿元，同增 14.38%。中联环境 2018-2020 年经审计扣非归母
净利润 37.78 亿元，超过累计承诺数 0.56 亿元，完成业绩承诺。 

 环卫服务营收大增 96.6%，智慧环卫占比持续提升。分产品来看：1）
环卫服务：2020 年实现营收 19.69 亿元，同比大增 96.6%，毛利率同减
3.02pct 至 22.86%。环卫服务持续保持高增，收入规模近 20 亿。2）传
统环卫装备：2020 年实现营收 74.52 亿元，同增 21.24%，销售规模持
续扩张，毛利率同降 3.84pct 至 27.23%。3）新能源环卫装备：2020 年
实现营收 9.02 亿，同增 1.78%，毛利率同降 1.26pct 至 38.67%。2020 年
智慧环卫营收/毛利占比 72.03%/79.32%，同比提升 8.74pct/2.66pct。 

 注重高质量发展，经营活动净现金流持续改善同增 13.74%。2020 年公
司经营活动现金流净额 16.89 亿元，同增 13.74%，主要系公司以“实现
高质量发展”为中心任务，各环节多举措提高资产经营能力与周转效率。
经营性净现金流持续改善，护航高质量发展。  

 装备龙头地位稳固，出击新能源环卫装备再度领跑。20 年公司销售环卫
装备 19199 辆，同增 11.39%，环卫装备销售额实现 83.55 亿元，同增
18.78%，销售金额行业第一。中高端产品销量 10643 辆，同增 0.59%，
市占率 29.79%，中高端市场份额行业第一；龙头出击新能源环卫装备领
域，销量 1367 辆，同增 42.69%，市占率 27.85%，再获行业第一。 

 服务龙头地位复制，新增订单年化金额/总金额双第一。2020 年公司新
签约环卫服务项目共计 59个，新增年化合同额/总合同额 12.48亿/125.74

亿，截至报告期末，公司运营的环卫服务项目共计 118 个，在手年化合
同额 28.31 亿，累计合同总额 370 亿，可持续经营能力突出。 

 一季度收入增速 24.47%，期待新能源环卫装备与环卫服务放量。2021

年一季度公司实现营收 27.37 亿元，同增 24.47%；扣非归母净利润 2.18

亿元，同增 17.98%，归母净利润 1.52 亿元，同增 5.63%。一季度研发
费用率同比提升 0.67pct 至 2.55%，研发投入加码巩固装备龙头护城河。 

 盈利预测：考虑非经常性损益影响，我们将 2021-2022 年归母净利润
17.5/21.0 亿元下调至 15.7/18.6 亿元，预计 2023 年归母净利润 21.9 亿
元，我们预计 2021-2023 年 EPS 分别为 0.50/0.59/0.69 元，对应 16/14/12

倍 PE。装备龙头地位稳固拓展新能源，环卫服务大增，我们预计 2021-
2023 年公司扣非归母净利润增速维持 15%以上，维持“买入”评级。 

 风险提示：新能源渗透率不及预期，市场化率不及预期，市场竞争加剧 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 8.11 

一年最低/最高价 5.86/10.47 

市净率(倍) 1.53 

流通 A 股市值(百

万元) 
16410.43 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.31 

资产负债率(%) 40.20 

总股本(百万股) 3163.08 

流通 A 股(百万

股) 

2023.48 
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事件： 

2020 年公司实现营业收入 143.32 亿元，同比增长 12.89%；归母净利润 13.86 亿元，

同比增长 1.84%；扣非归母净利润 14.32 亿元，同比增长 14.38%，符合我们预期；加权

平均 ROE 同比降低 0.43pct，至 8.62%。          

2021 年一季度公司实现营业收入 27.37 亿元，同比增长 24.47%；归母净利润 1.52

亿元，同比增长 5.63%；扣非归母净利润 2.18 亿元，同比增长 17.98%，加权平均 ROE

同比降低 0.03pct，至 0.89%。          

1.   环卫服务新增订单行业第一，装备龙头出击新能源再度领跑 

营收业绩双增，中联环境完成业绩承诺。 2020 年公司实现营业收入 143.32 亿元，

同比增长 12.89%；归母净利润 13.86 亿元，同比增长 1.84%；扣非归母净利润 14.32 亿

元，同比增长 14.38%。2020 年，中联环境实现营业收入 101.36 亿元，同比增长 24.01%，

扣除非经常性损益后归属于母公司股东净利润 14.09 亿元，2018-2020 年度经审计的扣

除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润合计为 37.78 亿元，超过累计承诺数 0.56

亿元，完成业绩承诺。 

环卫服务营收大增 96.6%持续加速，环卫服务&环卫装备毛利率略下降。分产品来

看：1）环卫服务：2020 年实现营业收入 19.69 亿元，同比大增 96.6%，毛利率同比减少

3.02pct 至 22.86%。环卫服务持续保持高增，收入规模近 20 亿，报告期内公司宝安环卫

一体化项目在体量上创下行业记录，新能源环卫装备、信息化技术、人工智能技术应用

行业第一，改写城市管理标准。2）传统环卫装备：2020 年实现营业收入 74.52 亿元，

同比增长 21.24%，装备销售规模持续扩张，毛利率同比下降 3.84pct 至 27.23%。3）新

能源环卫装备：2020 年实现营业收入 9.02 亿，同比增长 1.78%，毛利率同比下降 1.26pct

至 38.67%。4）其他：2020 年实现营业收入 40.09 亿，同比下降 14.00%，毛利率同比上

升 1.58pct 至 18.39%。根据公司公告，其他业务类业务中，电磁线业务经营主体佛山盈

通 51%股权已实现转让，风机业务拟分拆上市。 

聚焦智慧环卫剥离非核心业务，智慧环卫收入/毛利占比达 72.03%/79.32%。根据

公司公告，非核心业务类业务中，电磁线业务经营主体佛山盈通 51%股权已实现转让，

风机业务拟分拆上市。剥离非核心业务同时，公司战略布局智慧环卫，抢占“智能装备、

智慧服务、智慧云平台”的智慧环卫新高地，2020 年公司智慧环卫业务（包含传统环卫

装备、新能源环卫装备、环卫服务）营业收入与毛利占比已达 72.03%/79.32%，较 2019

年提升 8.74pct/2.66pct，占比持续提升。 
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图 1：公司智慧环卫与其他业务营收占比   图 2：公司智慧环卫与其他业务毛利占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

装备龙头地位稳固，出击新能源环卫装备再度领跑。根据银保监会上险数据，2020

年，公司共销售环卫装备 19,199 辆，同比增长 11.39%。销售金额行业第一，公司环卫

装备销售额实现 83.55 亿元，同比增长 18.78%，其中，中高端产品销量 10,643 台，同比

增长 0.59%，占市场份额 29.79%，排名第一。公司连续 20 年处于国内行业销售额第一

位置，坐稳环卫装备绝对龙头地位。龙头革新出击新能源环卫装备领域，新能源产品销

量 1367 辆，同比增长 42.69%，占市场份额 27.85%，再获行业第一。 

服务龙头地位复制，新增订单年化金额/总金额双第一。2020 年公司新签约环卫服

务项目共计 59 个，新增年化合同额 12.48 亿，合同总额 125.74 亿，项目覆盖全国 19 个

省份。截至报告期末，公司运营的环卫服务项目共计 118 个，在手年化合同额 28.31 亿，

累计合同总额 370 亿，可持续经营能力突出。 

费用管控良好，期间费用率下降 1.1pct 至 11.57%。2020 年公司期间费用同比增长

3.1%至 16.59 亿元，期间费用率下降 1.1pct 至 11.57%。其中，销售、管理、研发、财务

费用同比分别减少 12.64%、增加 36.91%、增加 3.68%、增加 22.55%至 8.01 亿元、5.36

亿元、2.55 亿元、0.66 亿元；销售、管理、研发、财务费用率分别下降 1.63pct、上升

0.66pct、下降 0.16pct、上升 0.04pct 至 5.59%、3.74%、1.78%、0.46%。 

一季度收入增速达 24.47%，期待新能源环卫装备与环卫服务放量。2021 年一季度

公司实现营业收入 27.37亿元，同比增长 24.47%；归母净利润 1.52亿元，同比增长 5.63%，

主要受所持华夏幸福股票股价下跌导致公允价值变动收益影响；扣非归母净利润 2.18 亿

元，同比增长 17.98%。我们预计一季度表现受原材料成本上行影响，期待后续新能源环

卫装备与环卫服务放量。 

研发投入加码巩固装备龙头护城河，一季度研发费用率同比提升 0.67pct 至 2.55%。

2021 年一季度公司期间费用同比增长 19.28%至 2.97 亿元，期间费用率下降 0.47pct 至

10.84%。其中，销售、管理、研发、财务费用同比分别减少 4.87%、增加 48.15%、增加

63.29% 72.03%

36.71% 27.97%
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69.26%、减少 62.83%至 1.27 亿元、0.96 亿元、0.70 亿元、0.03 亿元；销售、管理、研

发、财务费用率分别下降 1.43pct、上升 0.56pct、上升 0.67pct、下降 0.28pct 至 4.65%、

3.52%、2.55%、0.12%。 

 

2.   资产负债率略有上升，营运效率提高 

资产负债率略有上升，营运效率提高。2020 年公司资产负债率为 42.64%，同比上

升 6.08pct。2020 年公司应收账款同比增长 7.78%至 55.65 亿元，应收账款周转天数同比

减少 19.11 天至 134.74 天；存货同比增长 13.99%至 13.05 亿元，存货周转天数同比减少

6.03 天至 40.96 天；应付账款同比增长 36.95%至 34.05 亿元，应付账款周转天数同比减

少 14.8 天至 98.49 天，使净营业周期同比减少 10.35 天至 77.21 天。 

加权平均净资产收益率同减 0.43pct 至 8.62%。2020 年公司加权平均净资产收益率

同比下降 0.43pct至 8.62%。对ROE采用杜邦分析可得，2020年公司销售净利率为 9.98%，

同比下降 0.98pct，总资产周转率为 0.52（次）,同比上升 0.01（次），权益乘数从 19 年

的 1.64 上升至 20 年的 1.69。            

 

3.   提质增效，经营活动净现金持续流改善护航高质量发展 

注重高质量发展，经营活动净现金流持续改善同增 13.74%。1）2020 年公司经营活

动现金流净额 16.89 亿元，同比增加 13.74%。主要系公司以“实现高质量发展”为中心

任务，开展融资租赁业务，放弃高风险订单，强化合同风险的分类分级和责任机制，加

大货款回笼力度等多种经验管理方式所致；2）投资活动现金流净额-8.84 亿元，同比增

加 8.27%；3）筹资活动现金流净额 12.42 亿元，同比增加 231.75%，主要系公司报告期

内发行可转换公司债券和偿还到期银行借款较上期增加所致。 

          

4.   环卫新能源十年五十倍，龙头地位复制新能源环卫&环卫服务

露峥嵘 

碳中和助力大国崛起，环卫新能源促能源结构调整。中国“2030 碳达峰、2060 碳中

和”已上升至前所未有的高度，成为大国崛起的必要筹码。中国公路交通碳排放占比约

8%，新能源替代可实现交通部门全减碳。根据国际能源署（IEA），公路交通部门对中国

整体碳排放贡献约 8%。IEA 采用 2006IPCCGuidelines 对各部门碳排放进行核算。依据

方法学，公路交通实现新能源替代，将可以实现公路交通单部门 100%减碳。 
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公共领域车辆新能源潜力大，环卫新能源碳减排效率突出。公共领域车辆存量新能

源替代率，公交（46.8%）、出租（5.5%）、环卫（2.4%）、物流（2%），远低于政策规划

目标。新能源环卫车 a)大排量为主上装副发动机增加排量，b)柴油机占比 90%排放因子

高，c)低速运行车辆油耗排放高，新能源替代减排效果好。环卫服务公益属性，环卫作

业特点完美契合电动车运营习惯，新能源替代政策推动强而有力。 

环卫新能源五十倍成长，十年替代助力实现 2030 年碳达峰。环卫新能源非短周期

爆发，释放受政策与经济性驱动。1）政策端：环卫新能源有望成为政府实现碳排放“3060”

目标重要抓手，碳中和政策推动叠加中央生态环保督察，环卫新能源替代逻辑加强；2）

经济性：环卫新能源 7 年平价具备经济性，2025 年迎经济性拐点实现 4 年平价，对比较

公交 3 年平价（渗透率 82%）已经接近，有望快速放量。我们预计 2020-2025 年渗透率

从 3.19%提升至 15%，销量年化增速 48%，市场空间年化增速 41%，2025-2030 年市场

加速放量，渗透率提升至 80%，销量年化增速 47%，市场空间年化增速 47%。 

装备龙头地位复制，新能源再度领跑&环卫服务露峥嵘。公司连续 20 年处于国内

行业销售额第一位置。2020 年龙头革新出击，公司新能源环卫装备再获行业市占率第一，

传统&新能源环卫装备双第一展现龙头地位。依托机械化能力与渠道优势，龙头外拓智

慧环卫强劲扩张，2020 年环卫服务新增年化金额/总金额达 12.48 亿/125.74 亿，新增订

单行业第一。 

盈利预测：考虑非经常性损益影响，我们将 2021-2022 年归母净利润 17.5/21.0 亿元

下调至 15.7/18.6 亿元，预计 2023 年归母净利润 21.9 亿元，假设公司 14.76 亿可转债于

2021 年全部转股，我们预计 2021-2023 年 EPS 分别为 0.50/0.59/0.69 元，对应 16/14/12

倍 PE。考虑公司装备龙头地位稳固拓展新能源，环卫服务持续大增，我们预计 2021-2023

年公司扣非归母净利润复合增速维持 15%以上，维持“买入”评级。 

风险提示：新能源渗透率不及预期，市场化率不及预期，市场竞争加剧 
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盈峰环境三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 15,736 19,471 24,109 26,269   营业收入 14,332 16,507 19,832 23,274 

  现金 5,904 8,223 11,026 11,620   减:营业成本 10,766 12,317 14,857 17,634 

  应收账款 5,565 6,791 8,053 9,368      营业税金及附加 74 92 108 126 

  存货 1,305 1,498 1,883 2,130      营业费用 801 1,098 1,287 1,453 

  其他流动资产 2,962 2,959 3,147 3,151        管理费用 536 564 677 821 

非流动资产 14,374 15,056 15,957 16,826      研发费用 255 297 377 442 

  长期股权投资 318 363 408 453      财务费用 66 55 26 1 

  固定资产 1,641 2,053 2,492 2,884      资产减值损失 82 74 101 112 

  在建工程 1,783 1,656 1,680 1,687   加:投资净收益 78 67 67 67 

  无形资产 3,168 3,523 3,921 4,347      其他收益 74 75 75 75 

  其他非流动资产 7,464 7,460 7,455 7,455      资产处置收益 -2 -2 -2 -2 

资产总计 30,111 34,528 40,066 43,094   营业利润 1,686 2,070 2,518 2,805 

流动负债 10,442 11,225 14,509 15,353   加:营业外净收支  -48 -46 -59 -76 

短期借款 1,658 1,658 1,658 1,658   利润总额 1,637 2,025 2,459 2,729 

应付账款 3,405 3,335 4,794 4,855   减:所得税费用 208 295 361 389 

其他流动负债 5,379 6,233 8,057 8,841      少数股东损益 43 160 242 152 

非流动负债 2,398 3,205 3,712 3,919   归属母公司净利润 1,386 1,570 1,856 2,189 

长期借款 1,965 2,772 3,279 3,486  EBIT 1,690 2,069 2,471 2,713 

其他非流动负债 433 433 433 433   EBITDA 2,157 2,531 3,047 3,410 

负债合计 12,840 14,430 18,221 19,272   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 351 511 752 904   每股收益(元) 0.44 0.50 0.59 0.69 

归属母公司股东权益 16,920 19,587 21,092 22,918   每股净资产(元) 5.26 6.11 6.58 7.16 

负债和股东权益 30,111 34,528 40,066 43,094   发行在外股份(百万股) 3163 3341 3341 3341 

                             ROIC(%) 10.1% 10.9% 13.4% 13.4% 

      ROE(%) 8.3% 8.6% 9.6% 9.8% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 24.9% 25.4% 25.1% 24.2% 

经营活动现金流 1,689 1,087 3,804 1,973  销售净利率(%) 9.7% 9.5% 9.4% 9.4% 

投资活动现金流 -884 -1,160 -1,432 -1,521   资产负债率(%) 42.6% 41.8% 45.5% 44.7% 

筹资活动现金流 1,242 2,391 430 142   收入增长率(%) 12.9% 15.2% 20.1% 17.4% 

现金净增加额 2,046 2,319 2,803 594  净利润增长率(%) 2.7% 21.0% 21.3% 11.6% 

折旧和摊销 467 462 576 697  P/E 18.50 16.34 13.82 11.72 

资本开支 1,292 637 856 824  P/B 1.54 1.33 1.23 1.13 

营运资本变动 -558 -1,175 1,149 -1,022  EV/EBITDA 11.84 9.77 7.54 6.76 

注：2021-2023 年发行在外股本以 14.76 亿可转债全部转股计算 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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