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辛苦了[Table_Main] 
2021 年中报点评：环卫服务大增聚焦智慧环

卫，资产处置轻装再出发 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 14,332 16,507 19,832 23,274 

同比（%） 12.9% 15.2% 20.1% 17.4% 

归母净利润（百万元） 1,386 1,570 1,856 2,189 

同比（%） 1.8% 13.3% 18.2% 17.9% 

每股收益（元/股） 0.44 0.50 0.59 0.69 

P/E（倍） 14.17 12.51 10.58 8.97      
 

投资要点 
 事件：2021 年上半年，公司实现营业收入 54.48 亿元，同比减少 3.06%；

归母净利润 3.71 亿元，同比减少 29.49%；扣非归母净利润 4.35 亿元，
同比减少 20.41%；加权平均 ROE 同比降低 1.15pct，至 2.19%。 

 营收规模稳步扩张，资产剥离聚焦智慧环卫。2021 年上半年，公司实现
营收 54.48 亿，同减 3.06%，剔除剥离电磁线业务影响，实现营收 49.02

亿，同增 11.43%，规模稳步扩张。随着其他业务逐步剥离（风机业务
分拆上市），公司业务进一步聚焦智慧环卫。2021 年上半年公司智慧环
卫业务营业收入/毛利占比达 75.71%/74.41%。 

 电磁线&华夏幸福资产处置完毕，轻装再出发。报告期内公司出售漆包
线业务形成处置损失 5469.93 万元，处置持有的华夏幸福导致投资收益
变动-7597.18 万元，合计体现为投资收益变动-1.31 亿元，影响表观业
绩。通过对与主业相关性较低资产的处置，公司智慧环卫轻装再出发。 

 装备略增&服务大增，毛利率有所下滑。分产品来看：1）环卫装备：
2021 年上半年营收 27.72 亿元，同减 6.91%，根据银保监会上险数据，
报告期内公司销售环卫装备 8159 台，同增 0.73%，市占率同增 6.52%，
小型化装备 389 台，同增 130%，展现市场竞争力。毛利率同减 5.73pct

至 24.85%，除会计准则调整导致产品交付所产生的运输费用从销售费
用调整至成本的影响外，我们预计上半年大宗商品原材料价格上涨同样
对公司装备毛利率产生影响，成本压力有望在下半年得到缓解；2）环
卫服务：2021 年上半年实现营收 13.53 亿元，同增 68.66%，环卫服务
维持高增趋势，毛利率同减 3.28pct 至 18.62%；3）其他业务：2021 年
上半年实现营收 13.23 亿元，同减 28.08%，主要系出售漆包线业务所
致，同口径下其他业务营收同增 25.47%，毛利率同增 7.73pct 至 24.45%。 

 环卫服务维持高竞争力，在手订单充足成长稳定。2021 年上半年公司新
增年化/总合同额 5.76 亿/58.27 亿，展现较强市场开拓能力，突破广州、
苏州、武汉、中山、三亚等优质地区项目。截至 2021 年 6 月 30 日，公
司在手年化/总合同额 34.4 亿/432.6 亿。在手订单充沛，成长稳定。 

 研发费用大增 61.32%，装备龙头持续领先。2021 年上半年公司期间费
用率同增 1.11pct 至 12.75%，其中销售、管理、研发、财务费用率分别
下降 0.82pct、上升 0.53pct、上升 0.96pct、上升 0.44pct 至 5.68%、4.25%、
2.41%、0.42%。报告期内公司研发费用 1.31 亿，同增 61.32%。2021 年
以来公司持续加大研发投入，在新能源环卫、智能机器人和云平台等方
面实现突破，引领行业发展，研发投入加码巩固装备龙头护城河。 

 盈利预测：我们维持 2021-2022 年归母净利润 15.7/18.6/21.9 亿元，我
们预计 2021-2023 年 EPS 分别为 0.50/0.59/0.69 元，对应 13/11/9 倍 PE。
装备龙头地位稳固拓展新能源，环卫服务大增，我们预计 2021-2023 年
公司扣非归母净利润增速维持 15%以上，维持“买入”评级。 

 风险提示：新能源渗透率不及预期，市场化率不及预期，市场竞争加剧 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 6.21 

一年最低/最高价 5.99/9.91 

市净率(倍) 1.21 

流通 A 股市值(百

万元) 
12565.87 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.13 

资产负债率(%) 40.49 

总股本(百万股) 3163.09 

流通 A 股(百万

股) 

2023.49 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《盈峰环境（000967）：2020

年报&2021 一季报点评：年报

符合预期，装备持续领跑环卫

服务大增》2021-04-25 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
盈峰环境三大财务预测表 

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 15,736 19,471 24,109 26,269   营业收入 14,332 16,507 19,832 23,274 

  现金 5,904 8,223 11,026 11,620   减:营业成本 10,766 12,317 14,857 17,634 

  应收账款 5,565 6,791 8,053 9,368      营业税金及附加 74 92 108 126 

  存货 1,305 1,498 1,883 2,130      营业费用 801 1,098 1,287 1,453 

  其他流动资产 2,962 2,959 3,147 3,151        管理费用 536 564 677 821 

非流动资产 14,374 15,056 15,957 16,826      研发费用 255 297 377 442 

  长期股权投资 318 363 408 453      财务费用 66 55 26 1 

  固定资产 1,641 2,053 2,492 2,884      资产减值损失 82 74 101 112 

  在建工程 1,783 1,656 1,680 1,687   加:投资净收益 78 67 67 67 

  无形资产 3,168 3,523 3,921 4,347      其他收益 74 75 75 75 

  其他非流动资产 7,464 7,460 7,455 7,455      资产处置收益 -2 -2 -2 -2 

资产总计 30,111 34,528 40,066 43,094   营业利润 1,686 2,070 2,518 2,805 

流动负债 10,442 11,225 14,509 15,353   加:营业外净收支  -48 -46 -59 -76 

短期借款 1,658 1,658 1,658 1,658   利润总额 1,637 2,025 2,459 2,729 

应付账款 3,405 3,335 4,794 4,855   减:所得税费用 208 295 361 389 

其他流动负债 5,379 6,233 8,057 8,841      少数股东损益 43 160 242 152 

非流动负债 2,398 3,205 3,712 3,919   归属母公司净利润 1,386 1,570 1,856 2,189 

长期借款 1,965 2,772 3,279 3,486  EBIT 1,690 2,069 2,471 2,713 

其他非流动负债 433 433 433 433   EBITDA 2,157 2,531 3,047 3,410 

负债合计 12,840 14,430 18,221 19,272   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 351 511 752 904   每股收益(元) 0.44 0.50 0.59 0.69 

归属母公司股东权益 16,920 19,587 21,092 22,918   每股净资产(元) 5.26 6.11 6.58 7.16 

负债和股东权益 30,111 34,528 40,066 43,094   发行在外股份(百万股) 3163 3341 3341 3341 

                             ROIC(%) 10.1% 10.9% 13.4% 13.4% 

      ROE(%) 8.3% 8.6% 9.6% 9.8% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 24.9% 25.4% 25.1% 24.2% 

经营活动现金流 1,689 1,087 3,804 1,973  销售净利率(%) 9.7% 9.5% 9.4% 9.4% 

投资活动现金流 -884 -1,160 -1,432 -1,521   资产负债率(%) 42.6% 41.8% 45.5% 44.7% 

筹资活动现金流 1,242 2,391 430 142   收入增长率(%) 12.9% 15.2% 20.1% 17.4% 

现金净增加额 2,046 2,319 2,803 594  净利润增长率(%) 2.7% 21.0% 21.3% 11.6% 

折旧和摊销 467 462 576 697  P/E 14.17 12.51 10.58 8.97 

资本开支 1,292 637 856 824  P/B 1.18 1.02 0.94 0.87 

营运资本变动 -558 -1,175 1,149 -1,022  EV/EBITDA 8.90 7.26 5.46 4.89 

注：2021-2023 年发行在外股本以 14.76 亿可转债全部转股计算 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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