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报告要点 

[Table_Summary]盈峰环境 2024实现营业收入 131.2 亿元，同比增长 3.85%，归母净利润 5.1亿元，同比增长

3.04%；2025年 Q1单季度实现营业收入 31.8亿元，同比增长 6.15%，归母净利润 1.8亿元，

同比增长 4.74%。服务及装备均实现增长，新能源装备市占率进一步提升。2025Q1新能源装

备销量同比大幅增长 117%，市场份额进一步升至 35%。毛利率仍承压下滑，期间费用率有所

下降。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

盈峰环境 2024实现营业收入 131.2亿元，同比增长 3.85%，归母净利润 5.1亿元，同比增长

3.04%；2025年 Q1单季度实现营业收入 31.8亿元，同比增长 6.15%，归母净利润 1.8亿元，

同比增长 4.74%。 

事件评论 

⚫ 服务及装备均实现增长，新能源装备市占率进一步提升。2024年分业务结构来看：1）环
卫装备收入 51.87亿元，同比增长 2.01%，主要是地方政府财政压力导致采购需求不足，

行业 2024年总销量 63,052辆，同比下降 17.37%，行业景气度持续低迷，公司 2024年

环卫装备销量 12,173辆，市场占有率达到 19.3%，其中公司纯电动环卫车销量达 2,691

辆，市占率 30.5%，行业第一，2025Q1销量同比大幅增长 117%，市场份额进一步升至

35%；2）环卫服务收入 64.41 亿元，同比增长 14.41%，主要原因在于公司近几年新增

环卫服务订单较多，项目投运带动收入增长。2021-2024年公司新增年化服务合同金额分

别为 12.28亿元、18.19亿元、15.53亿元、14.86亿元，2024年新增合同年化金额 44.47

亿元，截至 2024 年末盈峰环境运营的城市服务项目共计 262 个，存量市场年化合同额

71.72亿元，待执行合同总额 393.83 亿元，在手项目充足。 

⚫ 毛利率仍承压下滑，期间费用率有所下降。不考虑会计政策影响回溯的话，公司 2024年
综合毛利率为 21.77%，同比下降 1.07pct，其中环卫装备业务毛利率下降 1.77pct 至

25.87%，环卫服务业务毛利率提升 1.35pct至 18.03%，但是因为收入结构有所变化导致

综合毛利率仍略有下滑（高毛利的环卫装备占比有所下降，且毛利率下滑更多）。预计装

备业务未来随着新能源装备占比逐渐提升毛利率仍有提升空间（2025Q1因新能源装备大

幅增长，综合毛利率提升至 22.90%），存量环卫服务项目进入稳定运营期，精细化管理的

成效逐步凸显也将带动环卫服务毛利率提升。费用率来看，公司 2024 年期间费用率为

14.37%，同比下降 0.99pct，其中销售费用率下降 0.85pct至 5.44%，管理费用率（含研

发费用）下降 0.16pct至 8.31%，财务费用率基本持平。收现比仍有改善空间。公司 2024

年收现比同比下滑 5.19pct 至 93.41%，依然维持健康水平，2025Q1 收现比进一步提升

至 99.18%。 

⚫ 期待环卫服务持续推进及新能源环卫装备放量增长带动业绩提升。2023 年 1 月 30 日，

工业和信息化部等八部门发布《关于组织开展公共领域车辆全面电动化先行区试点工作

的通知》，提出：“在全国范围内启动公共领域车辆全面电动化先行区试点工作”，要求试

点领域新增及更新环卫车辆中新能源汽车比例力争达到 80%。2024年新能源环卫装备渗

透率达 14.9%左右，未来新能源环卫装备增长弹性较大。 

⚫ 预计 2025-2027年归母净利润分别为 6.9、8.1和 10.6亿元，对应 PE27x、23x和 17x，

维持“增持”评级。 

 

风险提示 

1、环卫市场化进程低于预期； 

2、新能源装备竞争格局恶化。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 5.79 

总股本(万股) 316,694 

流通A股/B股(万股) 316,544/0 

每股净资产(元) 5.50 

近12月最高/最低价(元) 7.57/3.71 

注：股价为 2025年 4月 25日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《盈峰环境 2024Q3点评：新能源装备渗透率快

速提升，期待化债政策改善企业现金流》2024-10-

29 

•《盈峰环境 2024H1点评：环卫服务稳定增长，

期待新能源装备放量》2024-08-29 

•《盈峰环境 2023A&2024Q1 点评：综合毛利率

持续改善，期待新能源装备放量》2024-05-06 
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风险提示 

1、环卫市场化进程低于预期：环卫服务市场化率相对较高，未来市场化进程若有所放

缓，则对行业新增订单或有所减少，对公司服务订单有所影响； 

2、新能源装备竞争格局恶化：新能源环卫装备增速较高，未来行业竞争者进入或将导

致行业竞争加剧，或对公司盈利能力产生不利影响。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 13118 15516 17140 20347  货币资金 5118 5417 6735 6735 

营业成本 10262 12116 13353 15782  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 2856 3400 3787 4564  应收账款 6224 7779 7421 10735 

％营业收入 22% 22% 22% 22%  存货 1041 1335 1284 1811 

营业税金及附加 77 91 100 119  预付账款 117 138 152 179 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 1539 1841 1690 2068 

销售费用 714 844 932 1107  流动资产合计 14040 16509 17281 21529 

％营业收入 5% 5% 5% 5%  长期股权投资 682 683 684 684 

管理费用 774 915 1011 1200  投资性房地产 1 1 1 1 

％营业收入 6% 6% 6% 6%  固定资产合计 2260 2152 2032 1898 

研发费用 317 375 414 492  无形资产 5660 5244 4828 4412 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  商誉 5316 5316 5316 5316 

财务费用 81 0 0 0  递延所得税资产 128 128 128 128 

％营业收入 1% 0% 0% 0%  其他非流动资产 1550 1713 1877 2041 

加：资产减值损失 -32 -50 -50 -50  资产总计 29636 31747 32147 36009 

信用减值损失 -262 -300 -300 -300  短期贷款 114 100 87 74 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 3672 4110 4467 5670 

投资收益 -31 -37 -40 -48  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 706 928 1084 1391  应付职工薪酬 586 692 763 902 

％营业收入 5% 6% 6% 7%  应交税费 220 261 288 342 

营业外收支 -58 -58 -58 -58  其他流动负债 3199 4460 4009 5822 

利润总额 648 870 1026 1333  流动负债合计 7792 9624 9614 12809 

％营业收入 5% 6% 6% 7%  长期借款 1987 2087 2187 2287 

所得税费用 105 141 167 216  应付债券 1405 1405 1405 1405 

净利润 543 729 860 1117  递延所得税负债 45 45 45 45 

归属于母公司所有者的净利润 514 689 813 1056  其他非流动负债 435 435 435 435 

少数股东损益 30 40 47 61  负债合计 11664 13596 13686 16982 

EPS（元） 0.16 0.22 0.26 0.33  归属于母公司所有者权益 17519 17659 17922 18427 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 453 492 539 600 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 17972 18151 18461 19027 

经营活动现金流净额 1162 1252 2275 965  负债及股东权益 29636 31747 32147 36009 

取得投资收益收回现金 216 -37 -40 -48  基本指标     

长期股权投资 -1 -1 -1 -1   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -784 -402 -402 -402  每股收益 0.16 0.22 0.26 0.33 

其他 769 -1 -1 -1  每股经营现金流 0.37 0.40 0.72 0.30 

投资活动现金流净额 200 -440 -444 -452  市盈率 31.06 26.60 22.56 17.37 

债券融资 44 0 0 0  市净率 0.90 1.04 1.02 1.00 

股权融资 24 0 0 0  EV/EBITDA 8.71 7.21 6.22 5.53 

银行贷款增加（减少） 90 87 87 87  总资产收益率 1.7% 2.2% 2.5% 2.9% 

筹资成本 -530 -600 -600 -600  净资产收益率 2.9% 3.9% 4.5% 5.7% 

其他 -217 0 0 0  净利率 3.9% 4.4% 4.7% 5.2% 

筹资活动现金流净额 -589 -513 -513 -513  资产负债率 39.4% 42.8% 42.6% 47.2% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 774 299 1318 0  总资产周转率 0.45 0.51 0.54 0.60 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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分析师声明 
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