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设备毛利率或将修复，新订单支撑环卫服务增长 
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推荐（维持） 

现价：14.87 元 

主要数据  
 

行业  环保公用  

公司网址  www.f jlm.com.cn 

大股东 /持股 张桂丰 /18.29% 

实际控制人  张桂丰  

总股本 (百万股) 416 

流通 A股 (百万股 ) 416 

流通 B/H股 (百万股) 0 

总市值（亿元） 61.81 

流通 A股市值 (亿元) 61.81 

每股净资产 (元) 7.00 

资产负债率 (%) 41.1 
 
行情走势图 
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事项： 

公司发布 2021 年半年报：上半年实现营业收入 27.72 亿元，同比增加

14.78%；归属于上市公司股东的净利润盈利 2.11亿元，同比增加 8.12%。 

 

平安观点： 

 公司环卫装备业务整体稳健，逆势上涨。上半年，我国环卫车总销量

54,717辆，同比减少 5,941辆，下降 9.79%；但公司环卫装备产销量

同比上升，其中总产量为 3,563 台/套（同比上升 10.89%），销量为

3,551台/套（同比增长 33.90%）。公司小型智能环卫装备销量 62台，

去年同期仅 4台，同比大幅增长，占总销量 1.75%。 

 受成本等因素影响，环卫装备毛利率下降。2021年 H1，环卫装备收

入 10.17亿元，同比上升 8.45%，占公司主营业务收入的 36.96%，

毛利率为 22.44%，同比下降 7.34个百分点，受原材料钢材价格上涨、

客户结构变化、市场竞争加剧等因素导致毛利率下降。分产品看，环

卫清洁装备收入 5.63亿元，同比上升 15.56%；垃圾收转装备收入 4.45

亿元，同比上升 5.08%。随着大宗商品价格回落、高端产品占比提升

等变化，毛利率或有所修复。 

 环卫服务营收继续增长，新签订单居行业前列。2021年 H1，公司环

卫服务业务收入 16.40亿元，同比增长 12.65%，占公司主营业务收入

的 59.62%，毛利率为 24.05%，同比下降 0.90个百分点。截至 8月

12 日，公司在履行的环卫服务年化合同金额 35.41 亿元，同比增长

12.06%，合同总金额 294.98亿元，同比增长 7.13%。2021年上半年，

公司在新签合同总金额行业排名第六。 

 “环卫服务事业部”更名为“环境服务事业部”，升级生态业务系统。

为更全面展现公司环卫运营服务业务趋势，提升品牌形象，公司于

2021年 7月起将“环卫运营事业部”更名为“环境服务事业部”，进

一步重塑龙马环境生态系统解决方案，升级生态业务系统，推进环卫

项目数字化转型，加强精细化管理及强化风险管控。 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,228 5,443 6,331 6,708 7,020 

YoY(%) 22.8 28.7 16.3 6.0 4.6 

净利润(百万元) 270 443 508 561 591 

YoY(%) 14.4 63.7 14.8 10.5 5.3 

毛利率(%) 25.7 27.1 27.5 26.8 26.5 

净利率(%) 6.4 8.1 8.0 8.4 8.4 

ROE(%) 11.2 17.5 15.2 14.6 13.4 

EPS(摊薄 /元) 0.65 1.06 1.22 1.35 1.42 

P/E(倍) 22.9 14.0 12.2 11.0 10.5 

P/B(倍) 2.5 2.2 1.8 1.6 1.4  
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 盈利预测与投资建议：考虑到公司环卫装备业务的稳定性、毛利率修复（大宗商品价格回落等因素）以及环卫服务新

订单的落地、新业态的发展，我们维持公司 2021-2023年归母净利润预测分别为 5.1、5.6、5.9亿元，对应 PE分别为

12.2、11.0、10.5。碳中和目标和智能化趋势下，公司高端环卫装备迎来发展新机遇，环卫服务有望继续增长，公司业

绩增长可期，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）环卫服务市场化趋势变缓：环卫服务市场化主要由政府推动，如果未来推动力度变弱将对公司环卫服务

业务产生不利影响；2）环卫服务项目落地低于预期：随着越来越多企业涌入环卫服务行业，行业竞争加剧，受此影响

公司环卫服务项目存在落地低于预期的风险；3）环卫设备原材料价格继续上涨风险；4）环卫服务毛利率下降风险。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3841  5214  4795  6195  

现金  1304  1807  1823  2093  

应收票据及应收账款 1224  1590  1392  2118  

其他应收款 158  264  183  242  

预付账款 15  18  19  19  

存货  567  846  665  948  

其他流动资产 573  689  713  776  

非流动资产 1626  1669  1760  1860  

长期投资 19  23  26  29  

固定资产 813  885  949  1008  

无形资产 69  67  66  64  

其他非流动资产 725  694  719  759  

资产总计 5467  6882  6555  8055  

流动负债 2140  2995  2143  3075  

短期借款 53  0  0  0  

应付票据及应付账款 1465  2435  1592  2453  

其他流动负债 623  560  551  622  

非流动负债 224  213  174  137  

长期借款 179  158  122  86  

其他非流动负债 46  55  52  51  

负债合计 2365  3208  2317  3212  

少数股东权益 256  306  362  420  

股本  416  416  416  416  

资本公积 869  883  883  883  

留存收益 1550  1996  2490  3009  

归属母公司股东权益 2846  3368  3876  4422  

负债和股东权益 5467  6882  6555  8055   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 880  719  265  580  

净利润 544  558  617  649  

折旧摊销 163  106  127  149  

财务费用 -2  -27  -30  -27  

投资损失 -9  -3  -4  -5  

营运资金变动 162  61  -444  -186  

其他经营现金流 22  24  -1  0  

投资活动现金流 -135  -222  -187  -257  

资本支出 479  49  36  46  

长期投资 -13  -4  0  -3  

其他投资现金流 331  -177  -151  -214  

筹资活动现金流 -44  5  -61  -54  

短期借款 -137  -53  0  0  

长期借款 163  -21  -36  -36  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 -14  14  0  0  

其他筹资现金流 -57  65  -25  -17  

现金净增加额 700  503  17  270   
   

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5443  6331  6708  7020  

营业成本 3968  4593  4913  5159  

营业税金及附加 18  38  37  35  

营业费用 446  633  637  646  

管理费用 325  358  349  365  

研发费用 46  82  77  77  

财务费用 -2  -27  -30  -27  

资产减值损失 -9  3  5  7  

其他收益 16  25  27  29  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 9  3  4  5  

资产处置收益 -1  0  0  0  

营业利润 649  680  752  792  

营业外收入 2  1  1  1  

营业外支出 8  4  5  6  

利润总额 643  677  748  787  

所得税 99  118  131  138  

净利润 544  558  617  649  

少数股东损益 102  50  56  58  

归属母公司净利润 443  508  561  591  

EBITDA 782  744  825  881  

EPS（元）  1.06  1.22  1.35  1.42   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 28.7  16.3  6.0  4.6  

营业利润(%) 78.1  4.7  10.6  5.4  

归属于母公司净利润(%) 63.7  14.8  10.5  5.3  

获利能力         

毛利率(%) 27.1  27.5  26.8  26.5  

净利率(%) 8.1  8.0  8.4  8.4  

ROE(%) 17.5  15.2  14.6  13.4  

ROIC(%) 16.8  14.6  14.2  13.2  

偿债能力         

资产负债率(%) 43.3  46.6  35.3  39.9  

净负债比率(%) -33.4  -42.9  -38.5  -40.0  

流动比率 1.8  1.7  2.2  2.0  

速动比率 1.3  1.3  1.7  1.5  

营运能力         

总资产周转率 1.1  1.0  1.0  1.0  

应收账款周转率 3.9  4.5  4.5  4.0  

应付账款周转率 3.0  2.4  2.4  2.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.06  1.22  1.35  1.42  

每股经营现金流 (最新摊

薄) 

2.97  1.73  0.64  1.40  

每股净资产(最新摊薄) 6.85  8.07  9.29  10.61  

估值比率         

P/E 14.0  12.2  11.0  10.5  

P/B 2.2  1.8  1.6  1.4  

EV/EBITDA 6.7  6.4  5.8  5.1   



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 
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行业投资评级:  
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