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[Table_Title] 公司深度报告模板 

环卫装备业绩承压，环卫服务稳定增

长具有可持续性 

 [Table_StockCode] 福龙马(603686.SH) 
 

[Table_InvestRank] 谨慎推荐  首次评级 
  

核心观点：    

[Table_Summary]  事件： 

公司发布 2021 年年报，全年实现营业收入 57.10 亿元，同比增

长 4.75%；实现归母净利润 3.40 亿元（扣非 3.18 亿元），同比下降

23.13%（扣非-20.23%）。现金分红预案：每 10 股派发现金 2.50 元

（含税）。 

 营收平稳、控费得力；政策变化、市场环境等影响整体盈利能力 

报告期公司环卫服务收入 33.81 亿元，同比增长 11.68%；但环

卫装备景气度低迷，收入下滑 11.01%至 21.14 亿元，使得公司整体

收入录得相对平稳。同时，公司总体毛利率下降 5.68 个百分点至

21.42%，主因为环卫服务业务疫情时期优惠费用政策取消、装备业务

原料成本抬升所致。环卫服务扣除政策影响，毛利率相比 2019 提升

3.19 个百分点至 23.29%。报告期，公司加强费用控制，期间费用率

下降3.85个百分点至11.12%，部分抵消了毛利率下滑对业绩的冲击。 

报告期，公司资产负债率40.78%，实现小幅下降；流动比率、速

动比率分别为 1.77/1.57，处于相对合理水平,；经现净额 1.21 亿元，

同比大幅减少 86.19%；ROE(加权)11.65，同比减少 4.78 个百分点。 

 环卫服务在履行年化金额 37.51 亿元，延续持续增长态势。 

公司新增中标环卫服务项目 60个，首年年度金额为 6.35 亿元， 

同比下降 3.64%，合同总金额为 29.15 亿元，同比增长 19.86%。截至 

2021 年底公司在履行的环卫服务项目年化合同金额 37.51 亿元，同

比增长 11.40%，合同总金额 302.15 亿元，同比增长 6.30%，待履行

的合同总金额 205.15 亿元。根据“环境司南”统计数据显示： 2021 

年，公司新签首年服务金额行业排名第八，合同总金额行业排名第九。 

 环卫装备销量增加但销售结构转差，业绩整体承压 

报告期，公司环卫装备销量 7134 台/套，增长 3.15%，其中创新

和中高端产品销量占比 64.69%下降 4.01 个百分点；新能源环卫装备

销量 293 台，同比下降 16.76%。 

公司环卫装备业务在市场整体低迷的情况下原材料成本上涨加

剧了业绩下滑压力，报告期毛利率下降 6.4%至 19.31%。环卫清洁装

备收入 11.96 亿元，同比下降 7.36%，毛利率 20.31%，同比下降 5.14 

个百分点；垃圾收转装备收入 8.90 亿元，同比下降 14.84%，毛利

率 17.67%，同比下降 8.56 个百分点。 

根据新车交强险统计数据： 2021 年，公司环卫装备市场占有率

为 5.91%， 同比上升 0.42 个百分点， 环卫创新产品和中高端作业

车型市场占有率 10.20%， 同比下降 0.70 个百分点，新能源环卫装

备市场占有率 6.55%， 同比下降 2.24 个百分点， 均排名行业第三。 
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[Table_Market] 市场数据 2022-04-11 

A 股收盘价(元) 10.75 

股票代码 603686 

A 股一年内最高价(元) 17.00 

A 股一年内最低价(元) 10.70 

上证指数 3,251.85 

市盈率 1.49 

总股本（万股） 41,566 

实际流通 A 股（万股） 41,566 

流通 A 股市值(亿元) 45 

 00000.00 
 

 

[Table_Chart] [Table_QuotePic] 相对沪深 300表现图 

[Table_Chart] 

 
 

 

资料来源：中国银河证券研究院 

相关研究 

[Table_Research]  
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 估值分析与评级说明 

预计公司 2022~2024 年净利分别为 3.89 亿元、4.63 亿元、5.57 亿

元，对应 PE 分别为 11 倍、9.7 倍、8.0 倍。首次覆盖，给予“谨慎推

荐”评级。 

 风险提示： 

环卫服务市场竞争加剧、政府环卫领域财政支出减少；环卫装备

市场持续低迷。 

主要财务指标 

[Table_MainFinance]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5701.94  6324.31  6982.81  7754.40  

收入增长率 4.75% 10.92% 10.41% 11.05% 

归母净利润（百万元） 340.26  389.48  462.65  556.55  

利润增速 -23.13% 14.46% 18.79% 20.30% 

毛利率 21.42% 21.54% 21.82% 22.05% 

摊薄 EPS(元) 0.82  0.94  1.11  1.34  

PE 17.54  11.47  9.66  8.03  

PB 1.98  1.31  1.15  1.01  

PS 0.78  0.71  0.64  0.58  

     资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 



  

 

公司点评/环保公用 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

3 

  

（一）公司财务预测表 

[Table_Money] 资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3606.60 3792.92 4198.52 4712.27 营业收入 5701.94 6324.31 6982.81 7754.40 

现金 823.90 447.85 399.85 439.51 营业成本 4480.74 4962.11 5458.81 6044.67 

应收账款 1584.50 1905.96 2123.54 2230.72 营业税金及附加 22.34 32.89 36.31 40.32 

其它应收款 114.16 230.45 254.44 282.56 营业费用 276.46 423.73 460.87 504.04 

预付账款 16.73 14.89 16.38 18.13 管理费用 311.79 373.13 398.02 418.74 

存货 410.81 475.82 523.45 579.63 财务费用 -12.32 -2.43 3.24 5.19 

其他 656.51 717.96 880.86 1161.72 资产减值损失 -13.98 -5.00 -5.00 -5.00 

非流动资产 1981.88 2345.58 2649.17 2956.61 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 14.60 24.60 34.60 44.60 投资净收益 2.60 6.83 6.86 7.19 

固定资产 875.87 1054.84 1177.33 1308.71 营业利润 513.55 490.12 576.21 686.68 

无形资产 503.01 731.75 991.02 1269.22 营业外收入 2.49 1.50 1.50 1.50 

其他 588.41 534.39 446.22 334.08 营业外支出 11.15 4.00 4.00 4.00 

资产总计 5588.49 6138.50 6847.69 7668.88 利润总额 504.89 487.62 573.71 684.18 

流动负债 2036.40 2146.94 2343.47 2558.12 所得税 67.05 73.14 86.06 102.63 

短期借款 67.00 0.00 0.00 0.00 净利润 437.83 414.48 487.65 581.55 

应付账款 833.49 856.47 927.25 993.65 少数股东损益 97.57 25.00 25.00 25.00 

其他 1135.91 1290.47 1416.22 1564.47 归属母公司净利润 340.26 389.48 462.65 556.55 

非流动负债 242.34 262.34 282.34 302.34 EBITDA 792.82 645.18 728.88 842.60 

长期借款 165.18 185.18 205.18 225.18 EPS（元） 0.82 0.94 1.11 1.34 

其他 77.16 77.16 77.16 77.16      

负债合计 2278.74 2409.28 2625.81 2860.45 主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 291.66 316.66 341.66 366.66 营业收入 4.75% 10.92% 10.41% 11.05% 

归属母公司股东权益 3018.08 3412.56 3880.21 4441.76 营业利润 -20.91% -4.56% 17.57% 19.17% 

负债和股东权益 5588.49 6138.50 6847.69 7668.88 归属母公司净利润 -23.13% 14.46% 18.79% 20.30% 

     毛利率 21.42% 21.54% 21.82% 22.05% 

现金流量表(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率 5.97% 6.16% 6.63% 7.18% 

经营活动现金流 121.47 219.83 414.47 510.73 ROE 11.27% 11.41% 11.92% 12.53% 

净利润 437.83 414.48 487.65 581.55 ROIC 13.29% 10.03% 10.58% 11.16% 

折旧摊销 240.23 175.97 169.91 173.51 资产负债率 40.78% 39.25% 38.35% 37.30% 

财务费用 -5.30 11.85 11.71 12.91 净负债比率 68.85% 64.61% 62.20% 59.49% 

投资损失 -2.76 -6.83 -6.86 -7.19 流动比率 1.77 1.77 1.79 1.84 

营运资金变动 -620.96 -384.82 -257.07 -259.44 速动比率 1.31 1.27 1.25 1.21 

其它 72.44 9.18 9.13 9.39 总资产周转率 1.02 1.03 1.02 1.01 

投资活动现金流 -286.52 -537.03 -470.76 -478.16 应收帐款周转率 3.60 3.32 3.29 3.48 

资本支出 -379.95 -522.24 -456.01 -463.73 应付帐款周转率 6.84 7.38 7.53 7.80 

长期投资 -47.09 -10.00 -10.00 -10.00 每股收益 0.82 0.94 1.11 1.34 

其他 140.52 -4.78 -4.75 -4.42 每股经营现金 0.29 0.53 1.00 1.23 

筹资活动现金流 -224.94 -58.85 8.29 7.09 每股净资产 7.26 8.21 9.34 10.69 

短期借款 14.00 -67.00 0.00 0.00 P/E 17.54 11.47 9.66 8.03 

长期借款 -13.69 20.00 20.00 20.00 P/B 1.98 1.31 1.15 1.01 

其他 -225.26 -11.85 -11.71 -12.91 EV/EBITDA 6.86 6.62 5.95 5.12 

现金净增加额 -389.99 -376.05 -48.00 39.66 P/S 0.78 0.71 0.64 0.58 

          数据来源：公司数据  中国银河证券研究院 
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[table_gz]  19.22  Beta 1.10    14.03% 16.85  17.10  17.39  17.73   分析师简介及承诺 

[Table_Resume] 陶贻功, 毕业于中国矿业大学（北京），超过 10年行业研究经验，长期从事环保公用及产业链上下游研究工作。曾就职于民生

证券、太平洋证券，2022年 1月加入中国银河证券。 

严明, 北京化工大学硕士，2018年加入银河证券研究院，从事环保公用行业研究。 

 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 
评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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