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环卫服务订单释放有望加速，装备新能
源化进程持续 

 
 

 

核心观点 

 环卫装备回升态势良好，新能源化持续推进：受政府部门及第三方环卫服务

公司采购节奏逐渐恢复推动，环卫车销量市场回暖，根据交强险数据，1-8 月

全国环卫车总销量 8.0 万辆，同比+1.6%，增速同比转正，对应 7-8 月销量

2.0 万辆，同比+4.0%。同时 1-8 月全国新能源环卫车销量 2284 台，同比增

长 51.1%，但渗透率仅 2.8%，其中龙马环卫新能源环卫车市占率达 8.3%，

相比 19 年提升 1.7pct。环卫装备市场回暖，叠加环卫装备新能源化持续推

进，我们预计公司全年设备总销量有望达 8000 台，其中新能源环卫装备 400

台，对应 2H20 总销量 5348 台 /新能源环卫装备 283 台，环比有望

+100%/+142%。 

 4Q20 环卫服务订单有望迎来加速释放：根据公司 8 月环卫服务项目中标公

告，7-8 月中标项目合计年化合同额 0.98 亿元，较上半年新签订单 5.24 亿

节奏有所放缓。但随着年底政府招标逐渐开启，公司作为环卫龙头有望积极

参与，4Q20 环卫服务订单有望加速释放。未来随着环卫市场化加速推进，

及环卫服务项目一体化、大型化助推已市场化部分向头部集中，龙头环卫企

业有望充分受益。 

 拟定增融资，助力“装备+服务”双轮发展：8 月公司启动定增方案，拟非

公开发行股票募集资金 10.6 亿元，募集资金将用于投资建设智慧环卫一体

化平台（4.0 亿）、环卫装备产能扩张（2.7 亿）、厨余垃圾处理设备研发

（0.9 亿）以及偿还银行贷款。目前环卫装备产能已在扩建，助力环卫装备

板块业绩增长。 

财务预测与投资建议 

 我们维持公司盈利预测，2020-2022 年归母净利润分别为 4.56/5.64/6.53 亿

元，EPS 分别为 1.10/1.36/1.57 元。根据过去四年公司平均 PE（TTM），

维持公司 2020 年 31 倍 PE，维持目标价 34.1 元，给予买入评级。 

风险提示 

 新增合同量不达预期；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 (维持) 

股价（2020年 09月 23日） 21.75 元 

目标价格 34.1 元 

52 周最高价/最低价 29.3/10.15 元 

总股本/流通 A 股（万股） 41,566/41,566 

A 股市值（百万元） 9,041 

国家/地区 中国 

行业 环保 

报告发布日期 2020 年 09 月 27 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -0.41 -22.65 -10.46 21.78 

相对表现 -0.30 -21.24 -23.33 2.20 

沪深 300 -0.11 -1.41 12.87 19.58 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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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 5,735 7,070 8,209 

  同比增长(%) 11.6% 22.8% 35.6% 23.3% 16.1% 

营业利润(百万元) 303 365 612 757 876 

  同比增长(%) -6.9% 20.2% 68.0% 23.7% 15.6% 

归属母公司净利润(百万元) 236 270 456 564 653 

  同比增长(%) -9.1% 14.4% 68.5% 23.8% 15.7% 

每股收益（元） 0.57 0.65 1.10 1.36 1.57 

毛利率(%) 24.7% 25.7% 26.7% 25.2% 25.0% 

净利率(%) 6.9% 6.4% 7.9% 8.0% 8.0% 

净资产收益率(%) 10.6% 11.2% 17.0% 18.2% 18.0% 

市盈率 38.3 33.4 19.8 16.0 13.9 

市净率 3.9 3.6 3.2 2.7 2.3 
 

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， 

 

 
 

 
相关报告 

单季度归母净利润首破亿元，公司进入快速

增长期： 

2020-08-17 

新能源环卫装备与环卫服务高景气，公司进

入快速增长阶段： 

2020-07-12 
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环卫装备：装备回升态势良好，新能源化持续推进 

7-8 月环卫装备市场持续回暖，推动公司 2H20 环保装备收入提升。受疫情短期冲击、国五车辆延

长销售过渡期半年影响，1H20 全国环卫车销量 6.1 万辆，同比-0.8%。下半年受政府部门及第三

方环卫服务公司采购节奏逐渐恢复推动，环卫车销量市场回暖，根据交强险数据，1-8 月全国环卫

车总销量 8.0 万辆，同比+1.6%，增速同比转正，对应 7-8 月销量 2.0 万辆，同比+4.0%。环卫装

备市场回暖，叠加环卫装备新能源化持续推进，我们预计公司全年设备总销量有望达 8000 台，其

中新能源环卫装备 400 台，对应 2H20 总销量 5348 台/新能源环卫装备 283 台，环比有望

+100%/+142%。 

图 1：全国环卫车销量及增速（2016-2020 年 8 月） 

 

数据来源：交强险数据、东方证券研究所 

 

图 2：公司环卫装备业务收入及增速（2015-2020E）  图 3：公司环卫装备销量及增速（2015-2020E） 

 

 

 

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 

环卫装备新能源化趋势持续，新能源环卫车出货持续高增。1-8 月全国新能源环卫车销量 2284 台，

同比增长 51.1%，但渗透率仅 2.8%。9 月 11 日国家改革委等四部门联合印发《关于扩大战略性新

兴产业投资，培育壮大新增长点增长极的指导意见》，明确提出开展公共领域车辆全面电动化城市

示范，提高城市公交、出租、环卫、城市物流配送等领域车辆电动化比例。我们预计 2022 年新能

源环卫车渗透率达到 30%，2025 年渗透率达到 60%，分别对应 4.4 万辆和 12 万辆的新能源环卫
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1-8月同比+1.6%，

增速同比转正
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车规模。按当前 75 万元/辆均价计算，2025 年新能源环卫车市场规模超过 900 亿元。新能源环卫

车作为极具成长潜力的蓝海市场，将迎来最快增长的 5 年。 

图 4：我国新能源环卫车销量（2016-2020 年 8 月） 

 数据来源：中国汽车工业协会专用车分会、东方证券研究所 

 

表 1：2020-2025 年新能源环卫车渗透率测算 

 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

环卫车销量（辆） 61929 88124 102265 116588 120000 133008 147425 163406 181119 200752 

Yoy（%）  42.30% 16.05% 14.01% 2.93% 10.84% 10.84% 10.84% 10.84% 10.84% 

电动环卫车（辆） 874 1830 1604 3990 7200 19951 44228 65362 90559 120451 

渗透率（%） 1.41% 2.08% 1.57% 3.42% 6% 15% 30% 40% 50% 60% 

平均单价（万元） 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 

电动化规模(亿元) 6.56 13.73 12.03 29.93 54 149.63 331.71 490.22 679.20 903.38 

数据来源：中国汽车工业协会专用车分会、东方证券研究所 

新能源环卫车市场群雄逐鹿，龙马市占率提升进行时。公司稳居环卫装备第一梯队，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。

新能源环卫车市场尚处于发展早期，行业格局尚未完全稳固，公司凭借传统环卫车积淀的技术壁垒，

市占率有望稳步提升。根据交强险数据，1-8 月龙马环卫新能源环卫车销售量市占率达 8.3%，相

比 2019 年市占率 6.5%提升 1.7pct，排名第四。 
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图 5：2019 年新能源环卫车销售量前 10 企业  图 6：2020 年 1-8 月新能源环卫车销售量前 10 企业 

 

 

 

数据来源：交强险数据、东方证券研究所  数据来源：交强险数据、东方证券研究所 

 

环卫服务：4Q20 环卫服务订单有望迎来加速释放 
1H20 公司环卫服务收入 14.6 亿元，同比增长 89.3%，占公司年度主营业务收入的 60.8%，首次

超过环卫设备，成为公司业绩增长重要助推力。根据公司 8 月环卫服务项目中标公告，7-8 月中标

项目合计年化合同额 0.98 亿元，较上半年新签订单 5.24 亿节奏略有放缓。但随着年底政府招标逐

渐开启，公司作为环卫龙头有望积极参与，4Q20 环卫服务订单有望加速释放，助力全年 10 亿新

增订单目标达成。截至 1H20 公司在手环卫服务项目年化合同金额为 31.6 亿元，年底有望达 36 亿

元，同比+37%。未来随着环卫市场化加速推进，及环卫服务项目一体化、大型化助推已市场化部

分向头部集中，龙头环卫企业有望充分受益。 

图 7：2015-1H20 年公司环卫服务收入及增速  图 8：2015-2020 年 8 月公司环卫服务新签年化订单 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、东方证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、东方证券研究所 
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图 9：2015-1H20 公司在手年化合同金额  图 10：1H20 环卫服务新签年化订单前 10 企业 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、东方证券研究所  数据来源：E20、北极星环保网、东方证券研究所 

 

拟定增融资，助力“装备+服务”双轮发展 

公司于 8 月 14 日启动定增方案，拟非公开发行股票募集资金 10.6 亿元，募集资金将用于投资建

设智慧环卫一体化平台（拟以募集资金投入 4.1 亿元，预计建设期 3 年）、环卫装备产能扩张（拟

以募集资金投入 2.7 亿元，预计建设期 2 年）、厨余垃圾处理设备研发（拟以募集资金投入 0.9 亿

元，预计建设期 2 年）以及偿还银行贷款。目前环卫装备产能已在扩建，助力环卫装备板块业绩增

长。 

表 2：募集资金使用计划 

项目名称 投资总额（亿元） 拟使用募集资金额（亿元） 建设期 

智慧环卫一体化综合服务平台建设项目 5.9 4.1 3 年 

新型环卫装备研发及智能制造项目 2.7 2.7 2 年 

厨余垃圾处理设备研发中心项目 0.9 0.9 2 年 

补充流动资金 3.0 3.0  

合计 12.5 10.6   

数据来源：公司公告、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 977 536 728 976 1,377  营业收入 3,444 4,228 5,735 7,070 8,209 

应收票据、账款及款项融资 1,772 1,574 2,135 2,632 3,055  营业成本 2,594 3,140 4,202 5,287 6,154 

预付账款 15 10 13 16 19  营业税金及附加 15 22 30 36 42 

存货 500 503 673 847 985  营业费用 322 398 516 601 698 

其他 167 680 495 544 585  管理费用及研发费用 188 267 335 354 410 

流动资产合计 3,431 3,303 4,043 5,014 6,022  财务费用 (28) 1 8 6 2 

长期股权投资 14 23 23 23 23  资产、信用减值损失 60 63 63 63 63 

固定资产 597 741 688 635 582  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 9 98 311 354 400  投资净收益 2 7 9 11 13 

无形资产 24 67 307 300 292  其他 9 21 23 23 23 

其他 58 308 16 9 1  营业利润 303 365 612 757 876 

非流动资产合计 702 1,237 1,345 1,321 1,298  营业外收入 0 1 1 1 1 

资产总计 4,133 4,540 5,389 6,335 7,320  营业外支出 3 4 4 4 4 

短期借款 0 190 220 190 190  利润总额 301 362 609 754 873 

应付票据及应付账款 1,342 1,220 1,632 2,054 2,390  所得税 44 65 109 135 156 

其他 313 447 467 485 500  净利润 257 297 500 620 717 

流动负债合计 1,655 1,857 2,319 2,729 3,081  少数股东损益 20 27 45 55 64 

长期借款 0 16 16 16 16  归属于母公司净利润 236 270 456 564 653 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.57 0.65 1.10 1.36 1.57 

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 2,335 2,744 3,096   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 124 148 193 248 312  成长能力      

实收资本（或股本） 299 416 416 416 416  营业收入 11.6% 22.8% 35.6% 23.3% 16.1% 

资本公积 1,003 883 883 883 883  营业利润 -6.9% 20.2% 68.0% 23.7% 15.6% 

留存收益 998 1,190 1,563 2,044 2,613  归属于母公司净利润 -9.1% 14.4% 68.5% 23.8% 15.7% 

其他 11 11 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,435 2,648 3,054 3,590 4,224  毛利率 24.7% 25.7% 26.7% 25.2% 25.0% 

负债和股东权益总计 4,133 4,540 5,389 6,335 7,320  净利率 6.9% 6.4% 7.9% 8.0% 8.0% 

       ROE 10.6% 11.2% 17.0% 18.2% 18.0% 

现金流量表       ROIC 9.9% 11.3% 16.5% 17.7% 17.5% 

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

净利润 257 297 500 620 717  资产负债率 41.1% 41.7% 43.3% 43.3% 42.3% 

折旧摊销 79 98 65 68 68  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (28) 1 8 6 2  流动比率 2.07 1.78 1.74 1.84 1.95 

投资损失 (2) (7) (9) (11) (13)  速动比率 1.77 1.50 1.45 1.52 1.63 

营运资金变动 (602) (56) (359) (286) (257)  营运能力      

其它 (59) (10) 255 2 2  应收账款周转率 2.4 2.6 3.2 3.0 3.0 

经营活动现金流 (356) 323 461 399 519  存货周转率 5.9 6.2 7.1 6.9 6.6 

资本支出 (208) (377) (457) (43) (45)  总资产周转率 0.9 1.0 1.2 1.2 1.2 

长期投资 (1) 8 0 0 0  每股指标（元）      

其他 738 (155) 249 11 13  每股收益 0.57 0.65 1.10 1.36 1.57 

投资活动现金流 529 (524) (208) (32) (32)  每股经营现金流 -1.19 0.78 1.11 0.96 1.25 

债权融资 (18) 7 0 0 0  每股净资产 5.56 6.01 6.88 8.04 9.41 

股权融资 12 (3) 0 0 0  估值比率      

其他 (96) 61 (62) (119) (85)  市盈率 38.3 33.4 19.8 16.0 13.9 

筹资活动现金流 (103) 64 (62) (119) (85)  市净率 3.9 3.6 3.2 2.7 2.3 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 24.0 18.3 12.4 10.2 9.0 

现金净增加额 71 (136) 191 248 402  EV/EBIT 30.9 23.2 13.7 11.1 9.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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龙马环卫动态跟踪 —— 环卫服务订单释放有望加速，装备新能源化进程持续 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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