
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 季报点评 

2021 年 10 月 29 日 

龙马环卫（603686.SH） 

盈利下滑，环卫装备业务承压 

盈利水平下降。公司 2021 年前三季度实现累计营收 42.3 亿元，同比增长

8.5%，同期实现累计归母净利润 3.1 亿元，同比下降 7.0%，其中，2021

年第三季度实现营收 14.6 亿元，同减 1.7%，第三季度实现归母净利润 1.0

亿元，同减 28.8%，业绩下滑主要原因是环卫装备板块收入、毛利率承压。 

环卫装备业务承压，综合毛利率下滑，经营现金流下降，费用管控得当。2021
前三季度公司综合毛利率 22.9%（同比-4.0pct），净利率 9.2%（同比
-1.2pct），且环比略有下滑，主要原因是上游原材料钢材涨价、客户结构变
化、市场竞争加剧、且新能源环卫装备采购量尚未释放等导致环卫装备毛利
率下滑。2021 年前三季度公司期间费用率 10.7%（同比-2.7pct），其中销
售、管理、财务费用率分别为 5.2%/5.4%/0.0%，分别下降 2.3/0.4/0.0pct，
主要原因系营销服务费及上牌费用减少，利息支出减少等，经营性现金流量
净额-1.8 亿元，同比下降 149.2%，主要系支付货款和职工薪酬增加所致。 

环卫服务营收利润持续增长，新能源装备持续放量。①环卫服务业务深耕细

作，利润持续增长，公司 2021 前三季度中标环服项目 37 个，年化合同金

额 4.6 亿元，合同总金额 23.5 亿元，截至 2021Q3 末，公司在手环服年化

净额 36.6 亿元，合同总金额 298.8 亿元，待履行合同额 205.8 亿元。②去

年国家层面发布的《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》，明确

2021 年起部分地区公共领域新增或更新车辆中新能源汽车比例不低于 

80%；同时，动力电池价格下降助推新能源电动化加速渗透。根据“银保监

会”的新车交强险数据统计：2021 年前三季度，公司环卫装备市场占有率

为 5.6%、环卫创新产品和中高端作业车型市占率 9.9%、新能源环卫车辆

市占率 7.4%，均位列行业第三，行业增长带来释放空间，小型智能环卫装

备系列产品加速落地。 

投资建议：在机械化率提升的大背景下，公司环卫装备销售有望改善。同时

环卫市场化不断释放运营服务订单，市场化进程加速，公司拿单能力突出，

管理能力优秀，有望依托环卫装备优势，产业链下移优势明显，同时新能源

装备有望成为公司新的增长点。预计 2021-2023 年公司归母净利分别为

4.7/5.8/7.0 亿元，对应 EPS 分别为 1.13/1.39/1.69 元，对应 PE 分别为

11.0X/9.0X/7.4X，维持“买入”评级。 

风险提示：环卫装备竞争加剧，公司市场份额下滑；环卫服务市场拓展不及

预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,228  5,443  6,305  7,349  8,568  

增长率 yoy（%） 22.8  28.7  15.8  16.6  16.6  

归母净利润（百万元） 270  443  471  577  702  

增长率 yoy（%） 

 

 

14.4  63.7  6.5  22.4  21.7  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.65  1.06  1.13  1.39  1.69  

净资产收益率（%） 11.2  17.5  14.1  15.5  15.5  

P/E（倍） 19.2  11.7  11.0  9.0  7.4  

P/B（倍） 2.1  1.8  1.6  1.4  1.2   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 28 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 3303  3841  4998  5619  6469   营业收入 4228  5443  6305  7349  8568  

现金 536  1304  2006  2441  2966   营业成本 3140  3968  4707  5448  6325  

应收票据及应收账款 1534  1224  1500  1600  1700   营业税金及附加 22  18  32  33  38  

其他应收款 154  158  203  218  273   营业费用 398  446  605  691  805  

预付账款 10  15  14  20  20   管理费用 215  325  319  370  453  

存货 503  567  702  767  938   研发费用 52  46  63  73  86  

其他流动资产 566  573  573  573  573   财务费用 1  -2  -11  -15  -13  

非流动资产 1237  1626  1823  2075  2355   资产减值损失 -2  -9  0  0  0  

长期投资 23  19  14  9  4   其他收益 23  16  14  16  17  

固定资产 741  813  961  1101  1253   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 67  69  126  162  203   投资净收益 7  9  6  6  7  

其他非流动资产 406  725  722  803  895   资产处置收益 -3  -1  -1  -1  -2  

资产总计 4540  5467  6821  7694  8824   营业利润 365  649  610  769  898  

流动负债 1857  2140  2885  3287  3964   营业外收入 1  2  1  1  1  

短期借款 190  53  400  600  800   营业外支出 4  8  5  5  6  

应付票据及应付账款 1220  1465  1719  1966  2312   利润总额 362  643  606  765  893  

其他流动负债 447  623  766  721  852   所得税 65  99  95  119  138  

非流动负债 35  224  239  254  269   净利润 297  544  510  647  755  

长期借款 16  179  194  209  224   少数股东损益 27  102  39  70  53  

其他非流动负债 20  46  46  46  46   归属母公司净利润 270  443  471  577  702  

负债合计 1892  2365  3125  3542  4233   EBITDA 467  782  681  869  1027  

少数股东权益 148  256  295  365  417   EPS（元） 0.65  1.06  1.13  1.39  1.69  

股本 416  416  416  416  416         

资本公积 883  869  869  869  869   主要财务比率      

留存收益 1190  1550  1939  2443  3054   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2500  2846  3401  3788  4174   成长能力      

负债和股东权益 4540  5467  6821  7694  8824   营业收入(%) 22.8  28.7  15.8  16.6  16.6  

       营业利润(%) 20.2  78.1  -6.1  26.2  16.7  

       归属于母公司净利润(%) 14.4  63.7  6.5  22.4  21.7  

       获利能力      

       毛利率(%) 25.7  27.1  25.3  25.9  26.2  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 6.4  8.1  7.5  7.9  8.2  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 11.2  17.5  14.1  15.5  15.5  

经营活动现金流 323  880  799  860  1001   ROIC(%) 10.8  16.8  12.2  13.2  13.1  

净利润 297  544  510  647  755   偿债能力      

折旧摊销 109  163  105  133  165   资产负债率(%) 41.7  43.3  45.8  46.0  48.0  

财务费用 1  -2  -11  -15  -13   净负债比率(%) -12.1  -33.4  -37.3  -37.5  -38.5  

投资损失 -7  -9  -6  -6  -7   流动比率 1.8  1.8  1.7  1.7  1.6  

营运资金变动 -145  162  200  100  100   速动比率 1.3  1.3  1.3  1.3  1.3  

其他经营现金流 67  22  1  1  2   营运能力      

投资活动现金流 -524  -135  -497  -581  -639   总资产周转率 1.0  1.1  1.0  1.0  1.0  

资本支出 412  479  480  557  685   应收账款周转率 2.6  3.9  3.9  3.9  3.9  

长期投资 -4  -13  4  6  5   应付账款周转率 2.5  3.0  3.0  3.0  3.0  

其他投资现金流 -116  331  -13  -18  51   每股指标（元）      

筹资活动现金流 64  -44  400  156  163   每股收益(最新摊薄) 0.65  1.06  1.13  1.39  1.69  

短期借款 190  -137  347  200  200   每股经营现金流(最新摊薄) 0.78  2.12  1.92  2.07  2.41  

长期借款 16  163  15  15  15   每股净资产(最新摊薄) 6.01  6.85  7.98  9.19  10.71  

普通股增加 117  0  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 -145  -14  0  0  0   P/E 19.2  11.7  11.0  9.0  7.4  

其他筹资现金流 -113  -57  38  -59  -52   P/B 2.1  1.8  1.6  1.4  1.2  

现金净增加额 -136  700  702  435  525   EV/EBITDA 10.2  5.5  5.9  4.4  3.5  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 28 日收盘价  
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