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[Table_Main] 
2021 年一季报点评：业绩符合预期，装备修

复增长&服务稳步推进  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,443 6,453 7,880 9,449 

同比（%） 28.7% 18.5% 22.1% 19.9% 

归母净利润（百万元） 443 492 579 683 

同比（%） 63.7% 11.1% 17.8% 17.9% 

每股收益（元/股） 1.06 1.18 1.39 1.64 

P/E（倍） 15.29  13.76  11.68  9.90       
 

投资要点 

 事件：2021 年一季度公司实现营业收入 13.95 亿元，同比增长 31.52%；
归母净利润 1.19 亿元，同比增长 52.43%；扣非归母净利润 1.08 亿元，
同比增长 50.86%，符合我们的预期。 

 归母净利润高增 52.43%，装备修复贡献主增量。2021Q1 公司环卫装备
及服务业务稳步增长，综合毛利率同减 3.5pct 至 23.02%，我们预计主
要系会计准则修改收入确定方式及 2020 年疫情相关补贴取消所致。
2021Q1,公司实现 1）环卫装备：营业收入 5.19 亿元，同比增长 51.19%，
占当期主营收入的 37.42%，环卫装备业务实现修复性增长。2）环卫服
务：营业收入 8.16 亿元，同比增长 14.78%，占当期主营收入的 58.80%。 

 环卫装备销量大增 115.73%跑赢行业，电动装备市占率 8.5%稳定前三。
2021Q1 公司环卫装备总销量 1797 辆，同比高增 115.73%远超行业 48%

的增速水平。其中，环卫创新产品和中高端作业车型销量为 1,194 辆，
占总销量的 66.44%；小型智能环卫装备销量 30 台，新能源环卫车辆销
量 53 辆，据银保监会交强险数据显示，2021Q1 公司新能源环卫装备市
占率 8.5%稳定前三。 

 2021Q1 环服订单新增年化 2.52 亿元，大单平稳接管推进。截至 2021Q1

公司环服新增订单 10 个，总年化 2.52 亿元，合同总额 17.67 亿元，在
手年化总额 35.30 亿元，在手合同总额 297.46 亿元，期间公司新中标的
六安金安区农村环卫一体化、鄂尔多斯东胜区清扫保洁项目及龙岩环卫
一体化项目等环卫大单均已平稳接管，海口临高环卫一体化项目进入筹
建阶段，期待公司环服订单的持续拓展，稳步兑现增厚公司盈利水平。 

 费用管控强化，期间费用率下降 2.48pct 至 10.62%。2021Q1 公司销售、
管理、研发、财务费用率分别下降 1.3pct、下降 1.36pct、上升 0.51pct、
下降 0.32pct 至 5.68%、4.17%、1.06%、-0.28%。 

 新能源装备发力市占率领先，装备协同/经验累积/智慧环卫三大优势助
力环服份额提升。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。1）政策端：2021Q1 环卫新能源政策频落地，存量替代
拉开帷幕；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。2020 年渗透率仅 3%成长潜力大，我们预计环
卫新能源行业销量 10 年 50 倍成长，行业空间复合增速 40%+。公司新
能源环卫装备市占率有望维持前 3 享受行业成长红利，为公司装备业务
带来新增量。同时公司切入环服行业 6 年，在装备制造、销售渠道、智
慧环卫等方面具备协同优势，有助于增强环服拿单能力。 

 盈利预测：我们维持 2021-2023 年净利润预测 4.92/5.79/6.83 亿元，对应
2021-2023 年 EPS 为 1.18/1.39/1.64 元。当前市值对应 2021-2023 年 PE

为 14/12/10 倍，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) 16.28 

一年最低/最高价 14.91/29.80 

市净率(倍) 2.33 

流通 A 股市值(百

万元) 
6766.88 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 7.00 

资产负债率(%) 39.31 

总股本(百万股) 415.66 

流通 A 股(百万

股) 

415.66 
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大增 144.44%，环服剔除补贴

毛利率同增 1.31pct》2021-04-

12 

2、《龙马环卫（603686）：预告

归母净利润中值高增 65%，环
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3、《龙马环卫（603686）：公司

发布回购股份方案，彰显长期

发展信心激发活力》2021-01-10  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

龙马环卫三大财务预测表 

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 3,841 5,484 6,099 7,916   营业收入 5,443 6,453 7,880 9,449 

现金 1,304 1,909 2,471 3,133   减:营业成本 3,968 4,814 5,848 7,022 

应收账款 1,224 2,045 1,947 2,840   营业税金及附加 18 19 30 35 

存货 567 731 846 1,047   营业费用 446 510 641 789 

其他流动资产 746 799 835 896   管理费用 325 352 467 558 

非流动资产 1,626 1,671 1,781 1,890  研发费用 46  45  66  77  

长期股权投资 19 11 4 -4   财务费用 46 45 66 77 

固定资产 813 1,025 1,216 1,369   资产减值损失 -2 -8 -22 -35 

在建工程 320 165 97 68   加:投资净收益 9 7 11 12 

无形资产 69 76 85 95   其他收益 9 9 9 9 

其他非流动资产 406 394 379 362  资产处置收益 -1  -2  -1  -1  

资产总计 5,467 7,155 7,879 9,807   营业利润 649 721 848 999 

流动负债 2,140 3,417 3,571 4,803   加:营业外净收支 -6 -6 -6 -6 

短期借款 53 53 53 53   利润总额 643 714 841 992 

应付账款 653 1,353 1,571 1,940   减:所得税费用 99 110 129 152 

其他流动负债 1,435 2,011 1,947 2,810   少数股东损益 102 113 133 157 

非流动负债 224 189 162 134   归属母公司净利润 443 492 579 683 

长期借款 179 143 117 88   EBIT 619 680 788 918 

其他非流动负债 46 46 46 46   EBITDA 782  806  951  1,121  

负债合计 2,365 3,606 3,733 4,937   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 256 369 502 659   每股收益(元) 1.06 1.18 1.39 1.64 

归属母公司股东权益 2,846 3,180 3,644 4,211   每股净资产(元) 6.85 7.65 8.77 10.13 

负债和股东权益 5,467 7,155 7,879 9,807   发行在外股份(百万股) 416 416 416 416 

       ROIC(%) 32.1% 42.4% 53.6% 68.8% 

       ROE(%) 17.5% 17.0% 17.2% 17.3% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 27.1% 25.4% 25.8% 25.7% 

经营活动现金流 880 929 946 1,073   销售净利率*(%) 8.1% 7.6% 7.4% 7.2% 

投资活动现金流 -135 -163 -265 -304  资产负债率(%) 43.3% 50.4% 47.4% 50.3% 

筹资活动现金流 -44 -161 -118 -108   收入增长率(%) 28.7% 18.5% 22.1% 19.9% 

现金净增加额 700 605 563 661   净利润增长率(%) 83.3% 11.1% 17.8% 17.9% 

折旧和摊销 163 126 164 203  P/E 15.29  13.76  11.68  9.90  

资本开支 479 52 117 117  P/B 2.38  2.13  1.86  1.61  

营运资本变动 162  214  99  74   EV/EBITDA 7.49  6.64  5.14  3.89  
 162 214 99 74   7.62 6.77 5.26  

销售净利率*=归属母公司股东的净利润/营业总收入=销售净利率×归属母公司股东的净利润占比 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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