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核心观点 

⚫ 环卫装备+服务协同发展，营收稳步增长：公司是我国专业化环卫装备龙头

企业，2015 年开始进军环卫服务市场，现已成为国内最大的环卫服务运营

商之一。上市以来营业收入持续保持高速增长，2015 至 2019 年公司主营业

务收入由 11.82 亿元增长至 41.90 亿元，CAGR 达 29.16%，归母净利润由

1.51 亿元增长至 2.70 亿元，CAGR 为 15.72%。 

⚫ 环卫服务订单爆发增长，角逐千亿市场：依托原先广布的环卫设备销售渠道，

公司得以快速拓展环卫服务市场。2019 年，公司新签合同年化服务金额

12.27 亿元，同比增长 91.12%，新签合同总金额 111.30 亿元，同比增长

173.87%，当年新签服务金额位居全国第二，已跻身国内一线环卫服务商。

随着环卫服务项目一体化、大型化的趋势，行业门槛将提高，未来的市场份

额将加速向头部集中，公司的市场空间广阔。 

⚫ 环卫装备销量回稳，毛利率回升：公司在中高端环卫装备领域的产量连续 9

年均名列前 3 位，龙头地位稳固。2019 年随着客户结构调整结束后，环卫

装备业务收入已止跌回稳，毛利率亦开始回升，2019 年各类环卫装备总收

入 23.47 亿元，较上年增长 1.61%，毛利率 30.00%，较上年增加 2.28%。

当前环卫的机械化率已进入稳定增长期，但地区间仍存在差异，湿垃圾车、

新能源车等细分车型存在结构性机会。 

 

财务预测与投资建议 

⚫ 我们预测公司 2020-2022 年归母净利润为 4.22/5.37/6.04 亿元，EPS 分别

为 1.02/1.29/1.45 元。根据过去四年公司平均 PE（TTM）为 31 倍的历史估

值，给予公司 2020 年 31 倍 PE，目标价为 31.62 元，首次给予买入评级。 

 

风险提示 

⚫ 新增合同不达预期；环卫服务毛利率下滑；设备销售不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (首次) 

股价（2020 年 07 月 10 日） 26.73 元 

目标价格 31.62 元 

52 周最高价/最低价 26.73/10.15 元 

总股本/流通 A 股（万股） 41,566/41,566 

A 股市值（百万元） 11,110 

国家/地区 中国 

行业 环保 

报告发布日期 2020 年 07 月 12 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 11.05 15.27 83.33 54.96 

相对表现 3.50 -2.39 57.22 29.44 

沪深 300 7.55 17.66 26.11 25.52 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,444 4,228 5,671 6,958 8,129 

  同比增长(%) 11.6% 22.8% 34.1% 22.7% 16.8% 

营业利润(百万元) 303 365 573 738 829 

  同比增长(%) -6.9% 20.2% 57.2% 28.7% 12.3% 

归属母公司净利润(百万元) 236 270 422 537 604 

  同比增长(%) -9.1% 14.4% 55.9% 27.4% 12.4% 

每股收益（元） 0.57 0.65 1.02 1.29 1.45 

毛利率(%) 24.7% 25.7% 26.0% 24.9% 24.3% 

净利率(%) 6.9% 6.4% 7.4% 7.7% 7.4% 

净资产收益率(%) 10.6% 11.2% 15.8% 17.6% 17.0% 

市盈率 43.7 38.2 24.5 19.2 17.1 

市净率 4.5 4.1 3.6 3.1 2.7 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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一、环卫装备+服务协同发展，营收稳步增长 
公司前身为“龙马有限”公司， 从事环卫清洁装备、垃圾收转装备等环卫装备的研发、生产与销

售，2007 年公司改制重组为“龙马环卫”并收购“龙马有限”全部业务和主要资产。2015 年公司

于上海证券交易所上市，是我国专业化环卫装备龙头企业。  

2015 年，公司制定了“环卫装备制造+环卫服务产业”协同发展的战略，顺应环卫服务市场化大潮，

开始进入环卫服务领域。依靠遍布全国的环卫装备营销与售后服务网点，公司的环卫服务业务进入

快速发展的阶段，现已成为国内最大的环卫服务运营商之一。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

上市以来公司的营业收入保持高增长，2015 至 2019 年公司主营业务收入由 11.82 亿元增长至

41.90 亿元，CAGR 达 29.16%，归母净利润由 1.51 亿元增长至 2.70 亿元，CAGR 为 15.72%。

主营业务收入的快速增长主要得益于环卫服务业务的贡献，环卫服务收入由 2015 年的 3.63 亿元

增长至 2019 年 17.89 亿元，2019 年在公司的收入占比已经达到 42.69%。 

 

 

 

2007.12 改制重组，由张桂丰、陈敬洁等十七人发起设立“龙马环卫”,收
购前身国有控股公司“龙马有限”全部业务和主要资产。

于上海证券交易所上市，主营环卫清洁装备、垃圾收转装备等环
卫装备的研发、生产及销售。
制定“环卫装备制造+环卫服务产业”协同发展的战略依托在环
卫装备领域竞争优势，延伸产业链条

中标环卫行业大单海口市龙华区环卫一体化PPP项目，项目年运
营费2.33亿元，为当年全国项目金额最高的环卫一体化PPP项目。

收购控股子公司龙环环境工程有限公司，使用自有资金2201万元
其他股东合计43.5%股权,龙环环境成为公司全资子公司。

中标沈阳浑南区老城区环境卫生作业服务项目，项目年运营费
1.46亿元。

年新中标项目年服务金额为6.42亿元，全面拓展业务，以环卫
服务为新起点。

订单进入爆发阶段，新增中标环卫服务项目60个，新签合同年
化金额12.27亿元，同比增长91.12%，新签合同总金额111.30亿
元，同比增长173.67%，新增合同总额排名全国第一。
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图 2：2015-2019 年公司主营业务收入  图 3：2015-2019 年公司归母净利润 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 4：环卫产业服务占比不断提升 

 
数据来源：公司年报，东方证券研究所 

 

二、公司环卫服务订单爆发增长，角逐千亿市场 

2.1 拿单速度持续攀升，服务合同金额跻身行业前列 
公司自 2015 年制定“环卫装备制造+环卫服务产业”协同发展的战略以来，环卫服务新签订单持

续保持高速增长。2015-2019 年新签合同首年金额分别为 2.5 亿元，2.79 亿元，3.52 亿元，6.42

亿元和 12.27 亿元，2018 年及 2019 年同比增长率分别达到 82.4%和 91.1%。根据环境司南统计，

2019 年公司新签服务金额位列全国第二。 
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图 5：2015-2019 年公司环卫服务新签合同总金额  图 6：2015-2019 年公司环卫服务新签合同首年金额 

 

 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

截至 2020年一季报，公司在手的环卫服务合同年化合同金额 30.83亿元，较去年同期增长 67.37%，

在手合同总金额 270.80 亿元。根据 E20 统计，截至 2019 年 10 月公司年服务总金额已排名行业

第五位。 

图 7：2015-2019 年公司在手年化合同金额 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 8：截至 2019 年 10 月年化服务总金额前十企业（亿元） 

 
数据来源：E20，东方证券研究所 

 

2015 年公司刚进入环卫服务行业时，业务范围主要集中在福建、海口和沈阳，依托原先广泛布局

的环卫设备销售网络，公司得以快速拓展市场。伴随项目运营经验的逐渐积累，公司已经完成了环

卫服务运营项目的异地复制和区域扩张，如今公司的业务范围遍及华北、华东、华南、华中、西南、

东北等区域，已经成为全国性的环卫服务公司。 

图 9：公司项目分布图 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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2.2 环卫服务市场化持续发展，角逐千亿市场 

（1）预计 2020 年环卫市场总规模超 2500 亿元 

环卫服务主要收入来自于道路清扫和垃圾清运，道路清扫比例在 75%左右。根据 2018 年住建部统

计数据，城市清扫面积为 86.9 亿平方米，县城清扫面积为 25.56 亿平方。2019 年我国城镇化率

60.6%，发达国家普遍在 80%左右，因此假设未来城市道路清扫面积增长与 2018 年相同（3%左

右），县城清扫面积略高于城市为 4%左右。2018 年城市道路清扫价格在 10-12 元/平方米，清运

费单价 11 元/平方米，假设未来每年单位价格增长率 4%。此外根据 2016 年城乡建设统计年鉴，

我国乡镇道路铺设面积达 29.8 亿平方米，在城乡环卫一体化不断推行下亦具有一定市场空间。综

合考虑上述各部分，可得我国目前道路清扫市场规模为 1400 亿元左右。  

垃圾清运层面，根据住建部统计，2018 年城市垃圾清运量为 2.28 亿吨，按目前市场情况，假设垃

圾转运费用城市为 80 元/吨，县城为 60 元/吨，假设增长率与道路清扫相同均为 4%，目前总规模

在 240 亿元左右。公厕管养方面，假设城市与县城公厕数量的增长维持过去三年的平均增长率，

管养费用城市为 11 万元/年，县城为 5 万元/年，则公厕管养费用合计 180 亿元左右。 

2019 年以来垃圾分类市场规模快速增长，根据相关的市场测算，环卫服务项目打包招标的垃圾分

类服务金额预计在 40 亿元左右，加上政府部门、国有企事业单位、学校、医院等未公开招标采购

的垃圾分类第三方服务市场规模，预计 2020 年垃圾分类市场规模可达 200 亿元。保守估计未来保

持垃圾分类推进速度，市场规模年增长约 20 亿元。 

市容管理、河道清洁等市场化项目约占整个环卫项目 8%左右，这些项目市场化程度相对不高，因

此假设未来此类项目的占比将上升到 10%左右。综合考虑以上各部分，2020 年环卫市场规模总达

到 2500 亿元，未来两年增长率约为 7.5%，则 2022 年将超过 2800 亿元。 

表 1：环卫行业市场规模测算 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 2019E 2020E 2021E 2022E 

道路清扫               

清扫面积(亿平方

米) 

城市 79.5 84.2 86.9 89.7 92.7 95.7 98.8 

县城 25.1 24.8 25.7 26.8 27.8 29.0 30.1 

乡镇 29.8 29.8 29.8 29.8 29.8 29.8 29.8 

单价元/(平方

米·年） 

城市 10.0 11.0 12.0 12.5 13.0 13.5 14.0 

县城 7.0 8.0 9.0 9.4 9.7 10.1 10.5 

乡镇 3.0 3.1 3.2 3.4 3.5 3.6 3.8 

市场规模(亿元) 

城市 794.9 926.3 1043.2 1120.1 1202.6 1291.2 1386.4 

县城 175.7 198.1 231.7 250.6 271.1 293.2 317.1 

乡镇 89.4 93.0 96.7 100.6 104.6 108.8 113.1 

道路清扫合计 1060.0 1217.3 1371.6 1471.3 1578.3 1693.2 1816.7 

垃圾清运 
       

垃圾清运量(万

吨) 

城市 20362.0 21520.9 22801.8 24171.2 25622.8 27161.7 28793.0 

县城 6666.0 6747.0 6814.5 6882.6 6951.4 7021.0 7091.2 

清运费用(元/吨) 城市 75.0 78.0 81.1 84.4 87.7 91.2 94.9 
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（2）环卫市场化率约为 60%，预计未来五年新增市场化规模超千亿元 

根据当年新签首年服务费用与之前未到期合同年均服务金额相加得到当年的市场化规模，以当年

新签合同总金额除以新签合同首年服务金额作为当年项目平均期限。 

由于前述市场规模测算仅包含环卫服务中道路清扫、垃圾清运、公厕管养、垃圾分类等项目，而当

前市场化项目中通常打包一定比例的其他项目，如：河道湿地管养维护、新建或改造公厕、中转站

改造建设与运营等，因此对于市场化测算，需要在现有合同金额数据上进行一定程度的修正。即市

场化金额除去其中包含的其他项目金额。 

表 2：环卫行业市场化规模中其他项目占比测算 

项目 
年服务费

（万元） 
其他项目 

其他项目金额

（万元） 

其他项目占

比 

赤峰市环卫一体化项目 22529.95 绿地保洁、弃管楼、冬季初雪费用等 2798.13 12.42% 

水城县环卫一体化 7157.50 转运站管理、餐厨垃圾处置等 1046.06 14.61% 

云南昆明官渡环卫一体化项目 33437.92 
中转站新建改造、河道湿地管养维护、花

卉、行道树管养、车辆船只设备更新维护等 
7223.76 21.60% 

平均占比    16.21% 

数据来源：政府采购网，东方证券研究所 

 

我们分别选取北京环境中标的赤峰市环卫一体化项目、龙马环卫中标的水城县环卫一体化项目以

及侨银环保中标的云南昆明官渡环卫一体化项目三个具有代表性的环卫一体化项目，测算其中除

县城 55.0 57.2 59.5 61.9 64.3 66.9 69.6 

市场规模(亿元) 
城市 152.7 167.9 185.0 203.9 224.8 247.8 273.2 

县城 36.7 38.6 40.5 42.6 44.7 47.0 49.3 

垃圾清运合计 189.4 206.5 225.5 246.5 269.5 294.8 322.6 

公厕管养 
       

公厕数量(个） 
城市 129818 136084 147466 155302 163553 172244 181396 

县城 43582 45808 46737 47685 48653 49640 50647 

费用(万元/年) 
城市 11.0 11.0 11.0 11.0 11.0 11.0 11.0 

县城 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 

市场规模(亿元) 
城市 142.8 149.7 162.2 170.8 179.9 189.5 199.5 

县城 21.8 22.9 23.4 23.8 24.3 24.8 25.3 

公厕管养合计 164.6 172.6 185.6 194.7 204.2 214.3 224.9 

垃圾分类合计 0.0 30.0 50.0 101.0 200.0 220.0 240.0 

其他合计 157.1 180.7 203.6 223.7 250.2 269.1 289.3 

总计 1571.1 1807.1 2036.3 2237.2 2502.3 2691.5 2893.5 

增长率 
 

15.0% 12.7% 9.9% 11.9% 7.6% 7.5% 

数据来源：住建部，Wind，环境司南，北极星固废网，东方证券研究所 
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前述环卫项目外其他项目所占比例。根据各项目合同中列示的作业项目工作量及单价计算可得前

述项目金额，总服务费减去前述项目服务费得到其他项目金额。考虑云南昆明官渡环卫一体化项目

总金额达 67 亿元，体量较大所以包含服务范围相对更广，故假设市场化合同中其他项目所占比例

略低于平均值即 15%左右。因此计算得到 2019 年我国环卫市场化率大约为 60%。 

表 3：环卫行业市场化率测算 

年份 
服务金额（亿

元） 

合同金额 

（亿元） 

合同期限

（年） 

市场化金额

(亿元) 

假设其他项目

占比 
去除后 市场化率 

2015 年 141 470 3.3 141 15% 120  

2016 年 248 1280 5.2 389 15% 331 21.05% 

2017 年 321 1716 5.3 710 15% 604 33.40% 

2018 年 482 2259 4.7 1051 15% 893 43.87% 

2019 年 550 2223 4.0 1553 15% 1320 59.00% 

2020 年 490 2043 4.2 1843 15% 1567 62.60% 

数据来源：环境司南，东方证券研究所 

 

根据前述测算，2020年环卫市场总规模已达到 2500亿元，假设未来 5年市场化率线性增长至 80%，

环卫市场化规模将从当前 1567 亿元增长至 2830 亿元，新增近 1300 亿元。 

（3）大规模、一体化项目频现，市场份额将向龙头集中 

环卫一体化是指环卫服务业务深度和广度的延伸，涉及到服务内容与业务范围的一体化。 

服务内容的一体化指的是服务内容的增加以及产业上下游链条的多维度整合。具体来说，即环卫项

目突破传统意义上的清扫保洁、垃圾清运，将清扫、保洁、中转、收运、处理进行一体化打包，同

时涉及垃圾分类、餐厨垃圾收运处理、绿化养护、市政管养等内容，随着未来人们对生活环境要求

的不断提高，将会不断纳入新的服务项目。 

环卫业务范围的一体化指的是城乡环卫一体化，即将服务内容从城市拓展到了广大乡村。它是新农

村建设的一项基础性工程，能从根本上治理农村脏乱差的现状，改善农村人居环境。从长期看农村

和城镇有望成为环卫业务的新蓝海。 
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图 10：环卫一体化服务内容 

 

数据来源：中航环卫官网，东方证券研究所 

 

作为环卫市场化改革的先行者，深圳近来频现一体化大规模项目。2019 年底至 2020 年 5 月，深

圳先后成交的福田区环卫 PPP 项目、宝安区新桥和沙井环卫一体化 PPP 项目和宝安区新安、福

永和福海街道环卫一体化 PPP 项目，总金额分别为 11.5 亿元、70.2 亿元、78.0 亿元。环卫一体

化下服务区域及服务内容整合后利于政府招标和后续管理，或将成为未来趋势。 

表 4：近期深圳市连续招标大额环卫 PPP项目 

项目名称 招标时间 年服务费（亿元） 成交金额（亿元） 合作年限（年） 

深圳市福田区政府环卫 PPP 项目 2019/9/27 1.2 11.5 10 

深圳市宝安区新桥和沙井街道环卫一体化 PPP 项目 2019/12/27 4.7 70.2 15 

深圳市宝安区新安、福永和福海街道环卫一体化

PPP 项目 
2020/4/20 5.6 78.0 15 

数据来源：政府采购网，东方证券研究所 

 

大体量、一体化项目对环卫企业的资金实力、项目投融资能力以及经营管理等综合能力提出了很高

要求，抬高行业门槛挤出小型企业，利好龙头企业。根据 E20 统计，随项目年服务金额的增加，

参与企业数量减少，马太效应初显，一体化趋势下市场份额将逐渐向具备综合竞争能力的企业集中。 
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图 11：2018 年不同规模环卫项目参与企业数量分布（按年服务金额） 

 

数据来源：E20，东方证券研究所 

 

（4）环卫服务行业轻资产的商业模式能支撑公司更大的业务体量 

环卫服务产业具备轻资产的特点，在环保细分领域中 ROA 最高。根据我们的测算，环卫产业固定

资产周转率可达到 2 以上，而其他领域多为重资产的模式，行业 ROA 长期可以做到 15%以上。区

别于生活污水处理和垃圾焚烧等行业规模的扩大依赖于资本开支的增加，环卫服务行业业务的扩

张对于资金的依赖程度较低，更需要的是类似于项目综合管理这样的“软实力”，因此从行业空间

和商业模式看，环卫服务领域未来或将出现大市值公司。 

表 5：环卫服务和其他环保运营的比较（产能规模为 2020 年预计值） 
 

生活污水 生活垃圾填埋 生活垃圾焚烧 环卫服务 工业固废 

产能(万吨/日） 20000 50 50 - 5000 

吨投资(万元/吨/日) 0.2 20 40 - 3000 

总投资额(亿元) 4000 1000 2000 1000 1500 

运营收入(亿元) 1460 91 383 1900 1000 

净利润(亿元) 292 46 134 171 250 

净利率 20% 50% 35% 9% 25% 

ROA 7% 5% 7% 15% 17% 

固定资产周转率 0.4 0.1 0.2 >2 0.7 

数据来源：公司年报，网络资料，东方证券研究所整理 
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图 12：环卫服务和其他环保运营代表公司的固定资产周转率对比 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

2.3 订单增速不减，毛利触底回升，未来利润可期 
疫情对公司订单增速影响较小，一季度新中标的年化合同金额 4.39 亿元，同比增长 9.48%，新签

合同总金额 16.85 亿元，公司将大概率实现全年新增环卫服务合同订单服务金额不少于 10 个亿的

目标。 

根据前述测算，预计未来三年市场化规模增速分别为 18.49%，13.58%，13.20%，鉴于公司在环

卫服务行业展现出越来越强的订单获取能力和项目管理能力，公司未来三年有望连续保持 10 亿以

上的新签订单（首年服务费）规模，2020 年和 2021 年环卫服务的复合增速将在 50%以上。 

经历了刚刚进入环卫服务行业的摸索期后，从 2018 年开始，伴随着公司环卫项目不断投产后带来

的项目经验的积累和管理能力的提升，公司环卫服务的毛利率已经出现了明显的回升，2019 年达

20.10%，同比上升 2.43 个百分点。 
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图 13：2015-2019 年公司环卫服务业务毛利率 

 
数据来源：公司年报，东方证券研究所 

 

三、环卫装备总体进入稳定增长，仍存在结构性机会 

3.1 公司稳居环卫装备第一梯队，销量回稳毛利上升 

（1）公司稳居环卫装备第一梯队 

公司环卫装备综合实力处于行业领先地位。根据银保监会新车交强险数据统计：2019 年公司在环

卫装备制造行业的市场占有率为 6.18%，排名第三，其中中高端市场占率为 12.57%，排名第三，

公司持续保持着领先的竞争优势，根据汽车技术研究中心发布的报告，2011～2019 年公司在中高

端环卫装备领域的产量连续 9 年均名列前 3 位。 

图 14：2018 年环卫车市场格局 

 数据来源：北极星固废网，东方证券研究所 
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图 15：2015-2019 年公司环卫装备生产量销售量及库存量 

 

数据来源：公司年报，东方证券研究所 

 

公司现已形成较为全面的产品系列，可广泛满足城乡环卫清洁、垃圾收转等环卫作业需求，主要产

品包含环卫清洁装备和垃圾收转装备共 2 大类 27 个系列，总计 388 款车型，其中新能源产品 52

款，清洁能源产品 25 款。 

表 6：公司环卫产品系列  

产品类别 产品系列 主要作业功能 燃料种类 

环卫清洁装备（16 个

系列） 

洗扫车 路面清扫、路面洗扫、洒水 纯电动，柴油，天然气 

扫路车 路面清扫 纯电动，柴油，天然气、汽油 

吸尘车 抽吸路面粉尘 纯电动，天然气，柴油 

高压清洗车 路面清洗、洒水、消杀消毒 纯电动，天然气，柴油 

洒水车 洒水 纯电动，天然气，柴油 

多功能抑尘车 喷洒水雾降尘、增湿降温、消杀消毒 纯电动，天然气，柴油 

路面养护车 
站台、道路附属设施清洗，人行道、步行

街路面清洗、消杀消毒 
纯电动，柴油，天然气 、汽油 

护栏清洗车 道路护栏清洗 柴油 

下水道疏通清洗车 下水道吸污、疏通、养护等 柴油 

吸污车 抽吸污泥、污水 柴油 

除雪车 路面融雪、撒布 柴油 

吸污净化车 化粪池，污水沟和下水道清理 柴油 

环境监测车 市容环境监控等功能 汽油 

吸粪车 化粪池，污水沟和下水道清理 柴油 

绿化喷洒车 路面清洗、洒水 柴油 

墙面清洗车 
隧道壁面、隔音墙面等立面的机械化清洗

保洁 
柴油 
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垃圾收转装备 （11 个

系列） 

压缩式垃圾车 生活垃圾收运、压缩 纯电动，天然气，柴油 

压缩式对接垃圾车 生活垃圾转运，可与站或车对接 天然气，柴油，汽油 

餐厨垃圾车 餐厨垃圾收运 纯电动，天然气，柴油 

自装卸式垃圾车 带有提升装置的生活垃圾收运 纯电动，柴油，汽油 

自卸式垃圾车 生活垃圾收运 天然气，柴油 

桶装垃圾运输车 桶装垃圾收运 纯电动，柴油，汽油 

密闭式桶装垃圾车 桶装垃圾收运 纯电动，柴油，汽油 

车厢可卸式垃圾车 与垃圾收集箱配套，实现垃圾收运 纯电动，天然气，柴油，汽油 

垃圾收集箱 与车厢可卸式垃圾车配套，实现垃圾收运 / 

垃圾压缩机 生活垃圾压缩 / 

垃圾压缩中转站 垃圾收运、压缩、中转 / 

数据来源：公司年报，东方证券研究所 

 

（2）装备业务收入趋于稳定 

2018 年因 PPP 行业整顿而造成环卫 PPP 类项目的招投标出现一定的影响，同时公司为抓回款而

暂时减慢市场开拓的速度，当年环卫装备收入增速出现一定程度下降。2019 年随着客户结构调整

结束后，环卫装备业务收入已止跌回稳，各类环卫装备总收入 23.47 亿元。2020 年，尽管有疫情

的影响，但从上半年环卫服务市场的订单与上年同期基本持平的情况看，全年装备业务受到的影响

将非常有限。 

图 16：2015-2019 年公司环卫装备业务收入 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 
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3.2 环卫的机械化率进入稳定增长期，地区间存在差异 
根据住建部《中国城乡建设统计年鉴》各年的统计数据，从 2007 至 2018 年，我国的环卫保洁机

械化率已显著提高，其中城市道路的机械化清扫率由 26.5%增长至 68.85%，县城则由 8.3%增长

至 63.73%。环卫装备发展进入稳定发展期。 

图 17：2013-2018 年我国城市与县城的道路清扫保洁面积机械化率 

 
数据来源：城乡建设统计年鉴，东方证券研究所 

 

根据国家统计局数据显示，2015-2018 年我国环卫车的保有量维持 10%以上的复合增长，环卫车

的销售量三年的复合增长率为 23.48%，其中 2019 年全国环卫车辆销量 116,588 辆，同比增长

14.01%，较 2017 和 2018 年已有所放缓。 

图 18：2014-2018 年城市县城市容环卫专用车辆设备总数  图 19：2015-2019 年全国环卫车销量 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：国汽技术研究中心，东方证券研究所 

 

但是因经济发展水平与地域差异，不同省市自治区之间，不同地区的县城之间及同地区城市、县城

之间的机械化清扫水平均存在差异；广大农村地区因人居环境状况很不平衡，基础设备的规划建设
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比较落后，当前城乡一体化模式逐渐成为趋势，环卫工作将逐步下沉到广大农村，环卫装备市场未

来的增量将主要来自于县城、乡镇和农村。 

图 20：2018 年各省市城市与县城的道路清扫保洁面积综合机械化率 

 

数据来源：城乡建设统计年鉴，东方证券研究所 

 

3.3 新能源环卫车、湿垃圾转运车等细分品类存在结构性机会 
根据银保监会的新车交强险数据统计，2019 年全国环卫清洁类车辆销量 57,858 辆，同比增长

9.11%，增量主要来自于低端产品绿化喷洒车、洒水车和中高端产品抑尘车；垃圾收转类车辆销量

58,730 辆，同比增长 19.27%，增量主要来自低端产品的桶装垃圾车、自卸式垃圾车、吸污车和中

高端产品的餐厨垃圾运输车、压缩式垃圾车，尤其是餐厨垃圾运输车供不应求。 

图 21：2019 年全国各类环卫车销售情况 

 
数据来源：中国汽车技术研究中心，东方证券研究所 
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从 5 月 1 日起，北京、深圳正式实施垃圾分类相关条例。今年以来，西安、南昌、广州等省会城市

已相继出台垃圾分类相关政策，给出了落地时间表。根据住建部发布的《关于加快推进部分重点城

市生活垃圾分类工作的通知》，2020 年底 46 个城市将基本建成垃圾分类处理系统。预计垃圾分类

给垃圾收转类环卫车市场带来的增量将在未来几年内以先少后多的趋势逐年释放。 

跟据上海市规划，2018 年-2020 年全市分类覆盖率由 40%增长至 90%，湿垃圾处理量由 3490 吨

/日增加至 6300 吨/日，湿垃圾运输车增加至 920 辆。2019 年上海常住人口为 2428 万人，以上海

模式推广至其他 45 个城市约 34600 万人，假设人均湿垃圾处理量相同，若这些城市在 2020 和

2021 年实施垃圾分类，未来两年湿垃圾车需求量达 13605 量，以单价 30 万元计算约 40 亿元。 

表 7：未来两年强制垃圾分类城市湿垃圾车需求量测算 

项目 数量 

46 城常住人口数（万人） 38,336  

上海常住人口数（万人） 2,428  

上海湿垃圾转运车规划（辆） 920 

预计其他 45 城总需求（辆） 13605  

单价（万元） 30 

新增市场规模（亿元） 43.58  

数据来源：上海市人民政府网，Wind，东方证券研究所 

 

2014 年《国务院办公厅关于加快新能源汽车推广应用的指导意见》提出以纯电驱动为新能源汽车

发展的主要战略取向，把公共服务领域用车作为新能源汽车推广应用的突破口。环卫系统作为公共

服务领域的一部分，各新能源汽车示范推广城市政府也将购买使用新能源环卫车作为新能源汽车

推广应用工作计划的一部分，陆续出台相关政策提高新能源环卫车比例。 

2019 年全国范围内新能源环卫车的销量占比为 3.42%，数据显示 2019 年以来新能源环卫车采购

项目数量比往年有明显增加，特别是在北京等大城市，新采购的环卫车几乎全部为纯电动环卫车。

我们统计 2020 年至今，各地公开的新能源环卫车招标车型数量共 20 起，累计 243 辆，同时还有

很多非公开采购。疫情并未对新能源环卫车产生大的影响，预计今年整体产销量将再次大幅增长。 

表 8：各省推广新能源环卫车的相关政策 

时间 城市 文件名称 主要内容 

2017 年 9 月 福建 
《关于印发福建省新能源汽车产业发展

规划(2017-2020 年)的通知》 

扶持电动环卫车发展，明确要求龙马环卫到 2020 

年新能源环卫车产销规模达到 1000 辆以上。 

2018 年 5 月 东莞 《东莞市蓝天保卫战行动方案》 

东莞市新招标道路清扫工程使用电动车辆比例不低于

80%；2019 年 1 月 1 日起,东莞市新招标道路清扫工

程使用电动车辆比例达到 100%。 

2018 年 9 月 河南 
《河南省污染防治攻坚战三年行动计划

(2018—2020 年)》 

原则上全省新增、更新公交车辆、市政环卫车辆全部

纯电动化。全省清洁能源车比重 2019 年年底不低于

85%,2020 年年底不低于 95%。 
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2019 年 3 月 上海 
《关于加强推进新能源环卫车配置工作

的通知》 

切实贯彻执行“新增和更新环卫车中新能源和清洁能

源车比例不低于 80%”，“2022 年行业新增车辆力

争全面实现电动化”的工作要求，在环卫车采购活动

中应优先采购新能源车 

2019 年 10 月 武汉 
《关于促进新能源汽车产业发展若干政

策的通知（送审稿）》 

武汉市新增及更新总重量 8 吨内的园林作业车、环卫

垃圾收集车、高压清洗车原则上 100%使用新能源汽

车。 

2020 年 3 月 天津 
《市城市管理委打好污染防治攻坚战

2020 年工作实施方案》 

7 月 1 日起新购置环卫作业车辆全部使用新能源汽车

或达到国六标准，建成区新增或更新的环卫车辆中，

新能源或清洁能源汽车占比不低于 80% 

2020 年 4 月 深圳 
《深圳市城市管理和综合执法局 2019 年

工作总结及 2020 年工作计划》 

推广新能源环卫车 600 辆以上，探索大中型及地埋式

垃圾转运站、垃圾收集点建设。 

数据来源：政府网站，东方证券研究所 

 

图 22：2016-2020 年我国新能源环卫车月度销量及渗透率（单位：辆） 

 

数据来源：中国汽车工业协会专用车分会，东方证券研究所 
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

我们对公司 2020-2022 年盈利预测做如下假设： 

1) 收入的大幅增长主要来自于环卫服务板块的收入增长，假设 2020-2022 年公司新签环卫

服务项目的年化金额分别为 12/16/16 亿元（含已到期项目的续签），2020-2022 年环卫

服务收入的增速分别为 64%，30%和 23%。 

2) 2020 年由于疫情原因政府对于环卫服务行业有增值税和社保减免的政策支持，因此预

计 2020-2022 年环卫服务毛利率分别为 23.4%，21.0%，21.0%。 

3) 全国范围内逐步推广垃圾分类，垃圾收转设备收入维持增长，2020-2022 年分别增长

26%，15%和 10%；同时随着环卫装备的新能源化持续推进，预计新能源环卫装备的销

售收入分别增长 100%，50%和 30%；并将提升公司设备销售整体的毛利率（新能源环

卫装备的毛利率达到 40%）。 

收入分类预测表      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

环卫清洁装备      

销售收入（百万元） 1,539.7 1,426.0 1,485.8 1,669.8 1,835.4 

增长率 -9.0% -7.4% 4.2% 12.4% 9.9% 

毛利率 26.8% 29.2% 32.5% 33.3% 32.0% 

垃圾收转装备      

销售收入（百万元） 799.3 920.6 1,157.1 1,330.7 1,463.7 

增长率 14.0% 15.2% 25.7% 15.0% 10.0% 

毛利率 29.7% 32.2% 25.0% 25.0% 25.0% 

环卫产业服务      

销售收入（百万元） 1,043.4 1,789.0 2,926.5 3,800.8 4,658.0 

增长率 70.5% 71.5% 63.6% 29.9% 22.6% 

毛利率 17.7% 20.1% 23.4% 21.0% 21.0% 

其他主营业务      

销售收入（百万元） 24.5 54.9 60.4 66.4 73.1 

增长率 -35.4% 124.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 21.7% 16.7% 16.7% 16.7% 16.7% 

其他业务      

销售收入（百万元） 36.6 37.4 41.2 90.0 99.0 

增长率 -11.3% 2.2% 10.0% 118.6% 10.0% 

毛利率 27.8% 21.6% 21.6% 35.0% 35.0% 

合计 3,443.6 4,227.9 5,671.0 6,957.7 8,129.2 

增长率 11.6% 22.8% 34.1% 22.7% 16.8% 

综合毛利率 24.7% 25.8% 26.0% 24.9% 24.3% 
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资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

投资建议 

我们预测公司 2020-2022 年归母净利润为 4.22/5.37/6.04 亿元，EPS 分别为 1.02/1.29/1.45 元。

根据过去四年公司平均 PE（TTM）为 31 倍的历史估值，给予公司 2020 年 31 倍 PE，目标价为

31.62 元，首次给予买入评级。 

图 23：龙马环卫 PE-Bands 

 数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

新增环卫服务合同不达预期：随着环卫市场化进程的不断推进，吸引了包括设备制造公司、垃圾焚

烧发电公司和物管公司在内的诸多新晋参与者，公司新增的环卫服务合同可能不达预期； 

环卫服务毛利率下滑：环卫工人的工资上涨可能会造成环卫服务毛利率下滑。 

设备销售不达预期：环卫装备市场未来的增量将主要来自于县城、乡镇和农村，如果地方财政紧张，

机械化率可能会低于预期；  
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 977 536 747 1,035 1,281  营业收入 3,444 4,228 5,671 6,958 8,129 

应收账款 1,718 1,534 2,057 2,524 2,949  营业成本 2,594 3,140 4,195 5,228 6,152 

预付账款 15 10 13 16 19  营业税金及附加 15 22 29 36 42 

存货 500 503 672 837 985  营业费用 322 398 510 591 691 

其他 221 720 493 539 582  管理费用 188 267 340 348 406 

流动资产合计 3,431 3,303 3,981 4,952 5,816  财务费用 (28) 1 0 0 0 

长期股权投资 14 23 23 23 23  资产减值损失 60 63 44 38 31 

固定资产 597 741 688 635 863  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 9 98 58 101 0  投资净收益 2 7 7 7 7 

无形资产 24 67 557 543 528  其他 9 21 15 15 15 

其他 58 308 16 9 1  营业利润 303 365 573 738 829 

非流动资产合计 702 1,237 1,342 1,310 1,415  营业外收入 0 1 1 1 1 

资产总计 4,133 4,540 5,323 6,262 7,232  营业外支出 3 4 4 4 4 

短期借款 0 190 190 190 190  利润总额 301 362 570 735 826 

应付账款 550 521 696 867 1,020  所得税 44 65 102 131 148 

其他 1,106 1,146 1,400 1,647 1,868  净利润 257 297 468 604 678 

流动负债合计 1,655 1,857 2,286 2,704 3,079  少数股东损益 20 27 47 66 75 

长期借款 0 16 16 16 16  归属于母公司净利润 236 270 422 537 604 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.57 0.65 1.02 1.29 1.45 

其他 42 20 0 0 0        

非流动负债合计 42 35 16 16 16  主要财务比率      

负债合计 1,697 1,892 2,302 2,720 3,094   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 124 148 195 261 336  成长能力      

股本 299 416 416 416 416  营业收入 11.6% 22.8% 34.1% 22.7% 16.8% 

资本公积 1,003 883 883 883 883  营业利润 -6.9% 20.2% 57.2% 28.7% 12.3% 

留存收益 998 1,190 1,528 1,983 2,503  归属于母公司净利润 -9.1% 14.4% 55.9% 27.4% 12.4% 

其他 11 11 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,435 2,648 3,022 3,542 4,137  毛利率 24.7% 25.7% 26.0% 24.9% 24.3% 

负债和股东权益总计 4,133 4,540 5,323 6,262 7,232  净利率 6.9% 6.4% 7.4% 7.7% 7.4% 

       ROE 10.6% 11.2% 15.8% 17.6% 17.0% 

现金流量表       ROIC 9.9% 11.3% 15.4% 17.3% 16.8% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 257 297 468 604 678  资产负债率 41.1% 41.7% 43.2% 43.4% 42.8% 

折旧摊销 79 98 69 75 85  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (28) 1 0 0 0  流动比率 2.07 1.78 1.74 1.83 1.89 

投资损失 (2) (7) (7) (7) (7)  速动比率 1.77 1.50 1.44 1.52 1.57 

营运资金变动 (602) (16) (363) (302) (275)  营运能力      

其它 (59) (50) 330 38 31  应收账款周转率 2.4 2.6 3.1 3.0 2.9 

经营活动现金流 (356) 323 497 408 513  存货周转率 5.9 6.2 7.1 6.8 6.7 

资本支出 (208) (377) (457) (43) (190)  总资产周转率 0.9 1.0 1.1 1.2 1.2 

长期投资 (1) 8 0 0 0  每股指标（元）      

其他 738 (155) 264 7 7  每股收益 0.57 0.65 1.02 1.29 1.45 

投资活动现金流 529 (524) (192) (37) (183)  每股经营现金流 (0.86) 0.78 1.20 0.98 1.24 

债权融资 (18) 7 0 0 0  每股净资产 5.57 6.02 6.81 7.91 9.16 

股权融资 (10) (29) 0 0 0  估值比率      

其他 (75) 86 (94) (83) (83)  市盈率 43.7 38.2 24.5 19.2 17.1 

筹资活动现金流 (103) 64 (94) (83) (83)  市净率 4.5 4.1 3.6 3.1 2.7 

汇率变动影响 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 27.8 21.2 15.4 12.1 10.8 

现金净增加额 71 (136) 210 288 247  EV/EBIT 35.8 26.9 17.2 13.4 11.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依据《发
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发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 
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