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环服高增速持续，订单值得期待 

净利同比下降，环卫服务营收持续高增长。公司 2021H1 年实现营收 54.5

亿元，同比下降 3.1%，主要系公司产业聚焦、剥离漆包线产业所致，除漆

包线业务外，同口径下本期营业收入较上年同期上涨 11.4%；归母净利润

3.7 亿元，同比下降 29.5%，主要是①2021H1 综合毛利率下降，②公司出

售漆包线业务、处置持有的华夏幸福形成投资收益-0.8 亿元所致。其中，

2021Q2 实现营收 27.1 亿元，同比下降 20.8%，Q2 实现归母净利润 2.2 亿

元，同比下降 42.7%。分业务来看，公司 2021H1 实现环卫服务营收 13.5

亿元，同增 68.6%，环服营收高增速持续；环卫装备营收 27.7 亿元，同比

下降 6.9%，据银保监督委员会数据，公司环卫装备总销售量 8159 台，同

比增长 0.7%，市占率同比提升 6.5%。 

净利率下降，费用管控得当。2021H1 公司综合毛利率 23.2%，同比下降

1.6pct，其中环卫服务、环卫装备毛利率分别为 18.6%/24.9%，同比下降

3.3/5.7pct；净利率 7.4%，同比下降 2.4pct，利润率有所下降。销售、管理、

财务费用率分别为 5.7%/4.2%/0.4%，同比增长-0.8/0.5/0.4pct，管控得当。

2021 上半年末经营活动现金流量净额-14.2 亿元，同比下降 396.3%，主要

系 2020 年业务规模扩大，上期末应付采购货款增加，票据兑付期集中在上

半年及本期提前备货支出增加所致。 

环卫服务业务版图扩张，在手订单量充足。2021H1 公司新增年化合同额 5.8

亿元，新增合同总额 58.3 亿元，环卫服务业务版图扩张、市场开拓能力显

著，在运营环卫服务项目 105 个，在手年化合同额 34.3 亿元，累计合同总

额达 432.6 亿元，在手项目以 PPP 和中长周期市场化项目为主。2016-2020

年，公司新增环卫服务合同总金额分别为 12.4/55.6/87.1/97.2/125.7 亿元，

持续高速增长且有加速趋势，已发展成独具特色的智慧环卫体系，新增订单

的高增长也为公司未来业绩增添确定性。 

研发投入加大，供需双侧推动新能源车加速渗透。2021H1 研发投入 1.3 亿

元，同增 61.3%，智云平台助力精细化管理，智能小型装备销量 389 台，

同增 130.0%，增速显著，成为销售亮点。随着《新能源汽车产业发展规划

（2021-2035 年）》发布，政策+成本双侧将推动新能源环卫车加速渗透。 

投资建议：收购中联环境后，公司成为环卫装备龙头，同时环卫市场化不断

释放运营服务订单，公司产业链下移。公司依托环卫装备的销售渠道形成进

场的快速通路，产业资源得以转化，拿单迅猛。预计 2021-2023 年公司归

母净利分别为 15.9/19.2/23.0 亿元，对应 EPS 分别为 0.50/0.61/0.73 元，

对应 PE 分别为 12.5X /10.3X/8.6X，维持“买入”评级。 

风险提示：环卫装备竞争加剧；环卫服务市场拓展减速；商誉减值风险等 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 12,696  14,332  15,507  17,756  20,330  

增长率 yoy（%） -2.7  12.9  8.2  14.5  14.5  

归母净利润（百万元） 1,361  1,386  1,588  1,920  2,302  

增长率 yoy（%） 

 

 

46.6  1.8  14.5  20.9  19.9  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.43  0.44  0.50  0.61  0.73  

净资产收益率（%） 8.8  8.3  8.6  9.5  10.3  

P/E（倍） 14.6  14.3  12.5  10.3  8.6  

P/B（倍） 1.3  1.2  1.1  1.0  0.9   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 20 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 11799  15736  17828  18977  20147   营业收入 12696  14332  15507  17756  20330  

现金 3161  5904  7714  8102  8903   营业成本 9389  10766  11661  13228  14984  

应收票据及应收账款 5204  5629  5911  6207  6517   营业税金及附加 71  74  87  99  106  

其他应收款 225  258  264  333  351   营业费用 917  801  1070  1225  1403  

预付账款 71  138  88  171  126   管理费用 392  536  465  533  610  

存货 1145  1305  1349  1662  1748   研发费用 246  255  310  355  407  

其他流动资产 1994  2502  2502  2502  2502   财务费用 54  66  93  89  102  

非流动资产 13056  14374  14171  15270  16265   资产减值损失 -41  -82  78  89  102  

长期投资 303  318  351  388  432   其他收益 136  74  71  81  91  

固定资产 995  1641  2131  2722  3329   公允价值变动收益 22  -96  -17  -22  -28  

无形资产 2694  3168  3301  3410  3477   投资净收益 159  78  145  158  135  

其他非流动资产 9064  9247  8388  8749  9026   资产处置收益 -3  -2  0  0  -1  

资产总计 24855  30111  31999  34246  36411   营业利润 1789  1686  1942  2355  2815  

流动负债 8085  10442  10188  12881  12643   营业外收入 12  10  15  16  13  

短期借款 1607  1658  1741  1828  1919   营业外支出 163  58  61  75  89  

应付票据及应付账款 5428  7258  6483  9104  8551   利润总额 1638  1637  1896  2296  2739  

其他流动负债 1050  1526  1965  1950  2173   所得税 246  208  276  337  390  

非流动负债 1003  2398  2496  2599  2708   净利润 1392  1430  1621  1959  2349  

长期借款 644  1965  2063  2167  2275   少数股东损益 30  43  32  39  47  

其他非流动负债 359  433  433  433  433   归属母公司净利润 1361  1386  1588  1920  2302  

负债合计 9087  12840  12684  15481  15351   EBITDA 2033  2157  2358  2992  3563  

少数股东权益 253  351  383  422  469   EPS（元） 0.43  0.44  0.50  0.61  0.73  

股本 3163  3163  3163  3163  3163         

资本公积 9698  9708  9758  9808  9858   主要财务比率      

留存收益 2753  3791  5050  6607  8555   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 15515  16920  18932  18343  20591   成长能力      

负债和股东权益 24855  30111  31999  34246  36411   营业收入(%) -2.7  12.9  8.2  14.5  14.5  

       营业利润(%) 10.6  -5.8  15.2  21.3  19.5  

       归属于母公司净利润(%) 46.6  1.8  14.5  20.9  19.9  

       获利能力      

       毛利率(%) 26.0  24.9  24.8  25.5  26.3  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 10.7  9.7  10.2  10.8  11.3  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 8.8  8.3  8.6  9.5  10.3  

经营活动现金流 1485  1689  1682  2119  2572   ROIC(%) 7.9  7.0  6.9  8.1  8.9  

净利润 1392  1430  1621  1959  2349   偿债能力      

折旧摊销 350  467  497  608  727   资产负债率(%) 36.6  42.6  39.6  45.2  42.2  

财务费用 54  66  93  89  102   净负债比率(%) -3.7  -10.3  -16.7  -16.1  -17.2  

投资损失 -159  -78  -145  -158  -135   流动比率 1.5  1.5  1.7  1.5  1.6  

营运资金变动 -461  -558  -400  -400  -500   速动比率 1.1  1.1  1.4  1.1  1.3  

其他经营现金流 309  363  17  21  29   营运能力      

投资活动现金流 -963  -884  -265  -1670  -1716   总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.5  0.6  

资本支出 1257  1292  528  961  851   应收账款周转率 2.2  2.6  2.6  2.6  2.6  

长期投资 -29  18  -32  -43  -44   应付账款周转率 1.6  1.7  1.7  1.7  1.7  

其他投资现金流 264  426  230  -751  -909   每股指标（元）      

筹资活动现金流 374  1242  393  -61  -56   每股收益(最新摊薄) 0.43  0.44  0.50  0.61  0.73  

短期借款 408  51  83  87  91   每股经营现金流(最新摊薄) 0.47  0.53  0.53  0.67  0.81  

长期借款 32  1321  98  103  108   每股净资产(最新摊薄) 4.90  5.26  5.77  6.30  6.96  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 96  10  50  50  50   P/E 14.6  14.3  12.5  10.3  8.6  

其他筹资现金流 -161  -140  162  -301  -305   P/B 1.3  1.2  1.1  1.0  0.9  

现金净增加额 892  2046  1810  388  800   EV/EBITDA 9.5  8.5  7.2  5.6  4.6   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 20 日收盘价  
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