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[Table_Main] 
2021 年中报点评：业绩平稳增长，新能源装

备海外破冰  

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% 18.0% 

每股收益（元/股） 1.06  1.18  1.39  1.64  

P/E（倍） 12.96  11.67  9.90  8.39       
 

投资要点 

 事件：2021 年上半年公司实现营收 27.72 亿元，同增 14.78%；归母净
利润 2.11 亿元，同增 8.12%；扣非归母净利润 1.93 亿元，同增 10.55%，
符合我们的预期；加权平均 ROE 同降 0.15pct 至 7.37% 

 2021H1 归母净利润同增 8.12%，业绩平稳增长。2021H1 公司综合毛利
率 22.94%，同降 3.75pct。1）环卫装备：营收 10.17 亿元，同增 8.45%，
毛利率 22.44%，同降 7.34pct，主要系上游原材料涨价、客户结构变化、
新能源装备尚未放量、市场竞争加剧等影响。其中新能源环卫装备收入
0.57 亿元，同降 60.00%。2）环卫服务：营收 16.40 亿元，同增 12.65%，
毛利率 24.05%，同比下降 0.90pct。3）固废业务：2021H1 公司市政环
卫工程营收 0.88 亿元，毛利率 9.08%；垃圾后端处理营收 587 万元，毛
利率 11.61%。 

 环卫装备销量同增 34%，新能源装备销售实现海外破冰。根据银保监会
数据，2021H1 我国环卫装备销量 5.47 万辆，同降 9.79%，主要系财政
支出短暂放缓政府采购降速。其中新能源销量 1226 辆，同降 19.66%，
渗透率 2.24%，同降 0.28pct。公司环卫装备销量 3551 辆，同增 33.90%，
市占率 5.42%，行业第三。其中新能源装备销量 102 辆，同降 13.68%，
市占率 7.34%，行业第四，小型智能环卫装备销量 62 台，同比大增
1450%。公司首次签署新能源环卫装备海外出口订单，打开国际市场。 

 2021H1 新增环服订单年化 3.06 亿元，进入物业、园林绿化探索城市大
管家模式。2021H1 公司环服新增年化 3.06 亿元，新增合同总额 19.16

亿元，平均服务年限 6.26 年。截至 2021 年 8 月 12 日，公司在手年化
合同金额 35.41 亿元，同增 12.06%，在手合同总额 294.98 亿元，同增
7.13%。公司不断拓展作业范围和作业内容，进入物业、园林绿化等细
分业务，持续探索“城市大物管”和“环卫+”等创新业务模式。 

 期间费用管控得力，期间费用率下降。2021H1 公司期间费用率下降
2.57pct 至 11.42%，销售、管理、研发率分别下降 2.01pct、0.49pct、0.23pct、
至 5.06%、6.36%、0.97%，财务费用率维持持平。 

 公司新能源装备占率领先，装备协同/经验累积/智慧环卫三大优势助力
环服拓张。环卫新能源需求受政策与经济性驱动长周期释放，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 年渗透率提升至 80%，销量年化增速 47%，
市场空间年化增速 47%。公司新能源环卫装备市占率维持前四，有望长
期享受行业红利。公司切入环服 6 年，在装备制造、销售渠道、智慧环
卫方面具备协同优势，增强拿单能力。 

 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 12/10/8 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场化率提升不及预期，装备销售不及预期，市场竞争加剧 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.80 

一年最低/最高价 13.10/29.80 

市净率(倍) 1.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
5736.05 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 7.00 

资产负债率(%) 41.14 

总股本(百万股) 415.66 

流通 A 股(百万

股) 

415.66 
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事件： 

2021 年上半年公司实现营业收入 27.72 亿元，同比增长 14.78%；归母净利润 2.11

亿元，同比增长 8.12%；扣非归母净利润 1.93 亿元，同比增长 10.55%，符合我们的预

期；加权平均 ROE 同比降低 0.15pct，至 7.37%。 

 

1.   业绩维持平稳增长，装备销量逆势同增 34%  

2021H1 公司归母净利润同增 8.12%，业绩维持平稳增长。2021 年上半年公司实现

营业收入 27.72 亿元，同比增长 14.78%；归母净利润 2.11 亿元，同比增长 8.12%，主要

系环卫产业运营服务收入增加所致。公司综合毛利率同比下降 3.75pct 至 22.94%。分业

务来看，1）环卫装备：公司环卫装备业务（含其他主营）实现营收 10.17 亿元，同比上

升 8.45%，占公司主营业务收入的 36.96%，毛利率同比下降 7.34pct 至 22.44%，主要系

上游原材料钢材价格上涨、客户结构变化、新能源环卫装备采购尚未放量、市场竞争加

剧等因素的影响。其中，公司新能源环卫装备收入 0.57 亿元，同比下降 60.00%。2）环

卫服务：公司环卫服务业务实现营收 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 0.90pct。3）固废业务：2021 年上半年，公

司市政环卫工程营收 0.88 亿元，毛利率为 9.08%；垃圾后端处理营收 587 万元，毛利率

为 11.61%，固废业务贡献业绩新增量。 

行业采购放缓公司装备销量逆势同增 34%，新能源装备销售实现海外破冰。根据

银保监会新车交强险数据，2021 年上半年，我国环卫车总销量 5.47 万辆，同降 9.79%，

主要系财政支出短暂的放缓使得政府采购降速。其中，环卫创新产品和中高端车型销量

22127 辆，同增 10.13%，占环卫车总销量的 40.44%，同增 7.32pct；新能源环卫装备销

量 1226 辆，同降 19.66%，占环卫车总销量的 2.24%，同降 0.28pct。新能源环卫装备仍

处于推广起步阶段，销售区域覆盖全国 70 多个城市持续扩大，“双碳”背景下环卫车辆

新能源化成为未来发展的趋势。2021年上半年，公司环卫装备销量3551辆，同增33.90%，

市占率 5.42%，行业第三。其中，环卫创新产品和中高端销量 2098 辆，市占率 9.48%，

行业第三。新能源环卫装备销量 102 辆，同降 13.68%，低于行业降幅，公司新能源装备

销量占总销量 2.87%，市占率 7.34%，行业第四。2021 年上半年公司首次成功签署海外

新能源环卫车辆出口订单，打开国际化蓝海市场。同时公司加速小型智能环卫装备系列

产品落地，完善新能源产品谱系，2021H1 公司小型智能环卫装备销量 62 台，去年同期

仅 4 台，同比大增 1450%。 

2021H1 公司新增环服订单年化 3.06 亿元，进入物业、园林绿化探索城市大管家模

式。根据环境司南统计，2021 年上半年，我国新开标各类环卫服务类项目年化合同金额

337 亿元，同增 1.51%；合同总额 979 亿元，同降 5.41%。2021H1 公司新中标项目 22



 

3/7 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

个，年化金额 3.06 亿元，合同总额 19.16 亿元，平均服务年限达 6.26 年。截至 2021 年

8 月 12 日，公司在手年化合同金额 35.41 亿元，同增 12.06%，在手合同总额 294.98 亿

元，同增 7.13%，待履行金额 209.71 亿元。公司不断拓展作业范围和作业内容，进入物

业、园林绿化等细分业务，持续探索“城市大物管”和“环卫+”等创新业务模式。2021

年 7 月公司将“环卫运营事业部”更名为“环境服务事业部”，进一步重塑生态系统解

决方案，推进数字化转型和精细化管理。 

固废业务多点开花，在手垃圾焚烧产能 500 吨/日。公司固废业务覆盖设备销售、运

营服务等。2021H1 公司中标餐厨垃圾处置、中转站渗滤液处置、大件垃圾处置等多个

领域的设备采购项目。截至 2021 年 6 月 30 日，公司在手垃圾焚烧项目处理能力 500 吨

/日，餐厨垃圾资源化项目处理能力 115 吨/日。 

期间费用管控得力，期间费用率同降 2.57pct 至 11.42%。2021 年上半年公司期间

费用同比减少 6.3%至 3.17 亿元，期间费用率下降 2.57pct 至 11.42%。其中，销售、管

理、研发、财务费用同比分别减少 17.8%、增加 9.47%、减少 6.8%、减少 99.73%至 1.4

亿元、1.49 亿元、0.27 亿元、0.51 万元；销售、管理、研发率分别下降 2.01pct、下降

0.49pct、下降 0.23pct 至 5.06%、6.36%、0.97%，财务费用率维持持平。2021H1 公司销

售费用同比下降主要系营销服务费及上牌费用减少所致；管理费用同比提升主要系业务

招待费及社保费用增加所致；研发费用同比下降主要系计提业绩激励基金减少所致；财

务费用大幅下降主要系利息支出减少及利息收入增加所致。 

公司终止 2020 年度非公开发行股票事项。2020 年 8 月，公司审议通过了《关于公

司 2020 年非公开发行股票方案的议案》等相关议案，拟向特定投资者非公开发行股票

募集资金总额不超过 10.62 亿元，用于智慧环卫一体化综合服务平台建设项目、新型环

卫装备研发及智能制造项目、厨余垃圾处理设备研发中心项目、补充流动资金。2021 年

8 月，公司综合考虑资本市场环境、公司实际情况以及市场价值表现与融资时机的协同

等多方因素，决定终止 2020 年度非公开发行 A 股股票事项。截至 2021 年 6 月底，“新

型环卫装备研发及智能制造项目”投资建设进度已达 58.33%，终止发行不会对公司正常

的生产经营与持续稳定发展造成不利影响。 

 

2.   资产负债率下降，营运效率提高 

资产负债率同降 3.87pct，营运效率提高。2021年上半年公司资产负债率为 41.14%，

同比下降 3.87pct，较年初下降 2.11pct。2021 年上半年公司应收账款同比减少 25.95%至

13.26 亿元，应收账款周转天数同比减少 41.1 天至 82.78 天；存货同比减少 19.7%至 5.45

亿元，存货周转天数同比减少 13.19 天至 46.83 天；应付账款同比减少 3.5%至 6.95 亿

元，应付账款周转天数同比减少 6.3 天至 56.78 天，使净营业周期同比减少 47.99 天至

72.83 天。 
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净利率下滑带动 ROE 同比下降 0.15pct。2021 年上半年公司加权平均净资产收益

率同比下降 0.15pct 至 7.37%。对 ROE 采用杜邦分析可得，2021 年上半年公司销售净利

率为 9.47%（销售净利率=净利润／营业收入，其中净利润含少数股东损益），同比下降

0.76pct，总资产周转率为 0.51（次）,同比上升 0.01（次），权益乘数从 2020 年上半年的

1.89 下降至 2021 年上半年的 1.88。 

 

3.   激励支付&政府结算影响经营性现金流转负 

受业绩激励基金&政府结算影响，2021H1 公司经营性现金流下降。1）2021 年上半

年公司经营活动现金流净额-3.20 亿元，同比减少 887.02%，主要系公司上半年支付了

2020 年度业绩激励基金 7588 万元，同时受政府财政结算时间差导致回款同比下降。2）

投资活动现金流净额-1.26 亿元，同比增加 5.09%；3）筹资活动现金流净额-1.28 亿元，

同比减少 154.4%，主要系银行借款减少及分派股利增加所致。 

 

4.   新能源装备市占率领先，装备协同/经验累积/智慧环卫三大优势

助力环服拓张 

环卫新能源五十倍成长，十年替代助力 2030 年碳达峰。环卫新能源需求受政策与

经济性驱动长周期释放。1）政策端：环卫新能源促能源结构调整，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%。 

凭借品牌效应&技术优势环卫装备销量保持行业前三，新能源装备高增市占率领先。

我们预计 2030 年环卫装备市场规模为 1103 亿元，2020-2030 年年化增速达 12.54%，装

备需求长期释放。环卫装备 CR6 近 50%竞争格局稳定，公司品牌与技术优势突出多年

保持行业前三。在新能源方面，2020 年公司新能源环卫装备销量同比大增 144.44%，高

于行业同比下降 2.58%的水平，市场占有率 8.82%，行业第三。2021H1 公司新能源装备

市占率 7.34%，行业第四。我们预计公司市占率有望维持行业前列，长期享受行业红利。 

装备协同/经验累积/智慧环卫三大优势助力环服拓张，订单持续放量毛利率趋稳。

公司作为装备领先企业，切入环服 6 年，在装备制造、销售渠道、智慧环卫方面具备明

显协同优势，增强拿单能力。2019 年环卫服务新签订单总额 111.30 亿元行业第一，订

单收入比达 6.22，在手服务年限远高于行业平均。2020 年公司环卫服务新签年化合同金
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额 6.59 亿元，新签合同总金额 24.32 亿元。2021 年上半年，新增年化金额 3.06 亿元，

新增合同总额 19.16 亿元，位于行业前列。截至 2021 年 8 月 12 日，公司在手订单年化

金额 35.41 亿元，在手合同总额 294.98 亿元，待履行金额 209.71 亿元，在手订单充裕保

障业绩增长。环卫服务毛利率改善趋稳，2020 年环服毛利率 25.75%，同比上升 5.65pct。

2021H1 环服毛利率 24.05%，同比下降 0.90pct。 

 

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 12/10/8 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_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  4,891  5,676  7,017    营业收入 5,443  6,453  7,880  9,449  

现金 1,304  1,717  2,138  2,732    减:营业成本 3,968  4,814  5,848  7,022  

应收账款 1,224  1,644  1,858  2,341    营业税金及附加 18  21  30  38  

存货 567  731  846  1,047    营业费用 446  518  682  823  

其他流动资产 746  799  835  896    管理费用 325  374  473  567  

非流动资产 1,626  1,730  1,855  1,964    财务费用 -2  -5  -10  -14  

长期股权投资 19  20  17  16    资产减值损失 9  7  11  12  

固定资产 813  892  993  1,059    加:投资净收益 9  7  7  8  

在建工程 320  321  348  379    其他收益 0  0  0  0  

无形资产 69  89  98  111    营业利润 649  732  854  1,010  

其他非流动资产 406  408  399  399    加:营业外净收支 -6  -7  -7  -7  

资产总计 5,467  6,621  7,532  8,981    利润总额 643  725  847  1,004  

流动负债 2,140  2,816  3,104  3,818    减:所得税费用 99  120  135  164  

短期借款 53  53  53  53    少数股东损益 102  113  133  157  

应付账款 653  952  1,064  1,357    归属母公司净利润 443  492  579  683  

其他流动负债 1,435  1,811  1,986  2,408    EBIT 638  718  837  986  

非流动负债 224  256  282  294    EBITDA 801  921  1,102  1,304  

长期借款 179  210  237  248        

其他非流动负债 46  46  46  46    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 2,365  3,072  3,386  4,112    每股收益(元) 1.06  1.18  1.39  1.64  

少数股东权益 256  369  502  659    每股净资产(元) 6.85  7.65  8.77  10.13  

归属母公司股东权益 2,846  3,180  3,644  4,211    发行在外股份(百万股) 416  416  416  416  

负债和股东权益 5,467  6,621  7,532  8,981    ROIC(%) 17.3% 17.0% 17.4% 17.8% 

       ROE(%) 17.5% 17.03% 17.18% 17.25% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 27.1% 25.40% 25.79% 25.69% 

经营活动现金流 880  792  864  1,083    销售净利率*(%) 8.1% 7.62% 7.35% 7.23% 

投资活动现金流 -135  -299  -384  -419   资产负债率(%) 43.3% 46.39% 44.96% 45.78% 

筹资活动现金流 -44  -81  -59  -70    收入增长率(%) 28.7% 18.5% 22.1% 19.9% 

现金净增加额 700  413  421  594    净利润增长率(%) 63.7% 11.1% 17.8% 18.0% 

折旧和摊销 163  203  266  318   P/E 12.96  11.67  9.90  8.39  

资本开支 479  103  128  110   P/B 2.02  1.80  1.57  1.36  

营运资本变动 162  -3  -97  -53   EV/EBITDA 6.02  4.99  3.95  3.03  
           

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：Wind，东吴证券研究所
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