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[Table_Doc] 相关研究 

《环卫服务扩张取得实质进展，业绩高增长可期                   

——龙马环卫公告点评》2016-3-25 

《差异化发展助营收稳健增长，订单饱满全年高

增速可期 ——龙马环卫三季报点评》2015-10-29 

《重组终止不改外延扩张方向，装备+服务模式继

续前行 ——龙马环卫公告点评》2015-10-19 
 

 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

龙马环卫发布 2016 年一季报：1-3 月实现营业收入 4.41 亿元，同比增加

29.63% ；实现归属于母公司所有者净利润 0.50 亿元，同比增加 25.66%。 

 事件评论 

增长势头持续，全年业绩可期。报告期内，营业收入维持 15 年高增长势头，

同比增 30%，与 16 年全年 31%的增长目标相符。未来营收将持续受益于：

1）产品结构优化，新能源装备与环卫服务业务占比提升；2）龙头地位彰显，

产品市占率（尤指中高端）或持续提升；3）业务区域拓展，环卫装备和服

务开拓取得阶段性进展。 

业务拓展顺利，盈利能力提升。Q1 毛利率为 35%，同比提升 2.2 个百分点，

高毛利业务（环卫服务、新能源装备）发展迅速或是原因。净利率为 12%，

与上年同期持平，高于 15 年全年，三项费用中管理费用增速较高，与持续

研发投入与环卫服务子公司筹建有关。随着研发项目落地、市场拓展完成、

龙头地位巩固，盈利能力有望进一步提升。 

环卫项目形成示范效应，“装备+运营”提供持续成长动力。海口、沈阳项目

逐步落地，形成示范效应，“装备+运营”模式推动下，公司有望依托技术、

品牌与营销网络优势，实现持续高增长。 

看好公司中长期发展前景，核心逻辑如下： 

 股权激励：股权激励业绩承诺彰显信心，有望立足中高端逆势增长。 

 持续研发：15 年全年完成研发项目 57 项，专利授权 37 个。 

 壁垒较高：大企业因非流水线作业方式参与难度高，小企业因公告与

服务壁垒难以做大。 

 执行力强：增持控股环卫服务资产，未来有望打造“装备+运营”整体

解决方案提供商。 

业绩预测及投资建议：预计 16、17 年净利润约为 1.82、2.33 亿，EPS 分

别约为 0.68、0.87 元/股，对应 PE 分别为 52、41 倍，给予“买入”评级。 

 风险提示 

环卫服务推广不达预期。 
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图 1：2015Q1-2016Q1 收入及同比、环比增速  图 2：2015Q1-2016Q1 净利润及同比、环比增速 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 3：2014Q1-2016Q1 毛利率、净利率  图 4：2014Q1-2016Q1 期间费用率 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 5：2014Q2-2016Q1 应收账款及应收占比  图 6：2014Q2-2016Q1 存货及存货占比 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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主要财务指标 

[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1532  1985  2445  3300  

增长率(％) 30% 30% 23% 35% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 150.8  182.4  232.8  319.1  

增长率(％) 16% 21% 28% 37% 

每股收益(元) 0.565  0.684  0.873  1.196  

净资产收益率（％） 14.5% 15.1% 16.4% 18.7% 

每股经营现金流（元） 0.84    

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2015A 2016E 2017E 2018E   2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1532  1985  2445  3300   货币资金 847  971  1124  1324  

营业成本 1054  1377  1685  2265   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 478  608  760  1034   应收账款 584  757  932  1258  

％营业收入 31.2% 30.6% 31.1% 31.3%  存货 279  365  447  600  

营业税金及附加 12  16  19  26   预付账款 2  3  3  5  

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%  其他流动资产 2  3  4  5  

销售费用 198  257  316  427   流动资产合计 1724  2111  2525  3212  

％营业收入 12.9% 12.9% 12.9% 12.9%  可供出售金融资产 20  20  20  20  

管理费用 99  129  159  214   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%  长期股权投资 1  1  1  1  

财务费用 -9  -3  -4  -4   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 -0.6% -0.2% -0.2% -0.1%  固定资产合计 51  77  107  144  

资产减值损失 13  0  0  0   无形资产 24  23  22  21  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0   递延所得税资产 10  0  0  0  

营业利润 165  210  269  371   其他非流动资产 1  1  1  1  

％营业收入 10.8% 10.6% 11.0% 11.2%  资产总计 1831  2233  2676  3399  

营业外收支 13  4  5  5   短期贷款 0  0  0  0  

利润总额 178  214  274  376   应付款项 636  831  1017  1368  

％营业收入 11.6% 10.8% 11.2% 11.4%  预收账款 79  99  122  165  

所得税费用 25  29  39  53   应付职工薪酬 34  44  54  73  

净利润 153  185  236  323   应交税费 7  9  12  16  

归属于母公司所有者的净

利润 
150.8  182.4  232.8  319.1   其他流动负债 21  28  34  46  

 流动负债合计 778  1012  1239  1667  

少数股东损益 2  2  3  4   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.57  0.68  0.87  1.20   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0  0  0  0  

 2015A 2016E 2017E 2018E  其他非流动负债 5  5  5  5  

经营活动现金流净额 224  167  204  266   负债合计 784  1017  1244  1672  

取得投资收益 

收回现金 
0  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
1038  1204  1417  1708  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 9  12  15  19  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 1047  1216  1432  1727  

固定资产投资 -5  -30  -34  -43   负债及股东权益 1831  2233  2676  3399  

其他 -18  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -23  -30  -34  -43    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.565  0.684  0.873  1.196  

股权融资 453  0  0  0   BVPS 3.89  4.52  5.31  6.40  

银行贷款增加（减少） -103  0  0  0   PE 62.95  52.03  40.77  29.75  

筹资成本 47  -13  -17  -24   PEG 2.22  1.83  1.44  1.05  

其他 -95  0  0  0   PB 9.14  7.88  6.70  5.56  

筹资活动现金流净额 303  -13  -17  -24   EV/EBITDA 53.34  40.26  30.85  21.86  

现金净流量 503  124  153  199    ROE 14.5% 15.1% 16.4% 18.7% 
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