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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2021 年 7 月 5 日） 

通行 报告日股价（元） 14.93 

12mth A 股价格区间（元） 14.91/29.80 

总股本（百万股） 415.66 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 62.06 

每股净资产（元） 7.00 

PBR（X）             2.13 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2021Q1） 

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 
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[Table_Summary] 

 事件 

龙马环卫近日披露了《关于2021年6月环卫服务项目中标的提示性公

告》，截至2021年6月30日，公司2021年环卫服务项目中标数22个，合

计首年年度金额为30,599.26万元，合同总金额191,552.62万元。 

 公司点评 

公司积极开拓获取订单，在手订单仍充足 

公司 2021 年上半年环卫服务项目中标数 22 个，合计首年服务金

额为 3.06 亿元，合同总金额 19.16 亿元，相较公司 2020H1 中标数/首

年服务金额/合同总金额分别为 20个/5.24亿元/19.78亿元的情况来看，

新签合同首年服务金额有所下降，但新签订中标数量及新签合同总金

额基本持平。上半年累计新增订单的合计首年服务费占公司 2020 年度

经审计营业收入的 5.62%，若项目合同顺利有序推进，将对公司 2021

年及以后的经营业绩产生积极影响。截至一季度末公司在手环卫服务

项目年化合同金额 35.30 亿元，合同总金额 297.46 亿元，随着公司

积极开拓获取订单，在手订单仍然充足，支撑公司业绩稳健增长。 

 

推进区域拓展，完善业务布局 

从披露的已中标项目情况来看，公司新增主要项目的区域分布为

福建、海南、安徽、天津、广东等地，其中海南、福建仍是公司核心

业务区域，公司在海南已拿下多个亿级以上环卫项目，今年上半年新

增的海南临高县项目也进一步提升了公司在海南省内的环卫服务市场

份额和品牌形象。服务期限方面，除临高县环卫一体化 PPP 项目服务

期限为 15 年外，其余大多为 3 年，服务内容方面，除传统环卫服务以

外，公司也在积极拓宽服务范围，包括临高县项目的水域保洁、安徽

六安项目的绿化带管养等，部分项目还纵向扩展至垃圾分类、垃圾清

运服务。此外，公司中标天津市新尚园小区物业服务项目，着手切入

物业城市管理。通过中标浙江天台县餐厨（厨余）垃圾处理劳务总包

项目，进一步完善餐厨处理业务。 

 

公司设备、运营双轮驱动 

“碳中和”节能减排的路径下，新能源环卫设备渗透率持续提升，

公司环卫装备业务有望受益环卫电动化趋势。2020 年年报披露公司环

卫装备市场 2020 年占有率 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%，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市场占有率 8.82%，看好公司新能源环

[Table_MainInfo]  
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卫装备持续发力。环服方面，环卫科技网统计了 2021H1 环服市场亿

级环卫项目,合计 91 项，407.64 亿元，按亿级环卫项目中标总额来看，

公司中标 16.03 亿元，排名第五，公司环服业务仍保持了良好的市场

竞争力，看好公司设备运营双轮驱动，支撑业绩稳健增长。 

 

 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 11.27、9.29 和 8.22 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） 14.02 11.27 9.29 8.22 

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 14.02 11.27 9.29 8.22 

净现金流 700  361  592  845    PB 2.18 1.84 1.54 1.30 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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