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[Table_Main] 
2020 年年报点评：新能源装备销量大增

144.44%，环服剔除补贴毛利率同增 1.31pct  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,443  6,453  7,880  9,449  

同比（%） 28.7% 18.5% 22.1% 19.9% 

归母净利润（百万元） 443  491.55  578.98  683.34  

同比（%） 63.7% 11.05% 17.79% 18.02% 

每股收益（元/股） 1.06  1.18  1.39  1.64  

P/E（倍） 16.11  14.51  12.32  10.44       
 

投资要点 
 事件：公司 2020 年营收 54.43 亿元，同增 28.75%；归母净利润 4.43 亿

元，同增 63.71%，扣非归母净利润 3.99 亿元，同增 61.76%，符合我们
的预期；加权平均 ROE 同升 5.19pct 至 16.43%。 

 2020 年归母净利润高增 63.71%，环服剔除补贴毛利率同增 1.31pct。
2020 年公司归母净利润高增 63.71%，主要系环服收入增加效率提升/加
强应收账款管理贷款回笼/疫情优惠政策贡献，毛利率同增 1.37pct 至
27.10%。1）环卫装备：营收 23.76 亿元，同减 1.06%，毛利率 29.01%，
同减 0.98pct。其中新能源装备营收 3.33 亿元，同增 171.88%，毛利率
37.07%，同减 7.98pct。2）环卫服务：营收 30.27 亿元，同增 69.21%，
毛利率 25.75%，同增5.65pct，剔除补贴影响毛利率21.42%，同增1.31pct。 

 2020Q4 营收首破 15 亿元，归母净利润连续三季度破亿元。2020Q4 公
司营收创新高达 15.48 亿元，同增 28.57%，归母 1.12 亿元，同增 57.75%。 

 新能源环卫装备销量大增 144.44%显著高于行业，市占率 8.82%排名第
三。2020 年公司环卫装备总销量 6916 辆，同减 15.72%。根据银保监会
交强险数据，公司环卫装备销量市占率 5.49%，排名第三。其中，新能
源装备销量 352 台，同增 144.44%，高于行业同比下降 2.58%的水平，
占公司装备总销量的 5.09%，同增 3.33pct，市占率 8.82%，排名第三。 

 2021Q1 环服订单新增年化 2.52 亿元，突破新型业务和地域边界。2020

年公司环服新增年化 6.59 亿元，同减 46.29%，排名行业第七，新签合
同总额 24.32 亿元，同减 78.15%；截至 2020 年底，在手年化 33.67 亿
元，同增 27.78%，在手合同总额 284.24 亿元，同增 12.23%；待履行合
同总额 195.18 亿元。2021Q1 公司新增年化金额 2.52 亿元，合同总金额
17.67 亿元。公司横向拓宽存量项目服务范围，尝试物业城市，成功开
拓重庆、陕西、吉林等空白省份，实现了业务和地域范畴的双重突破。 

 费用管控得力，期间费用率下降。2020 年公司期间费用同增 22.37%至
8.15 亿元，若剔除业绩激励基金 7588.18 万元影响，同比仅增加 11.97%，
低于收入增幅。公司期间费用率下降 0.78pct 至 14.97%。 

 公司新能源装备高增市占率领先，装备协同/经验累积/智慧环卫三大优
势助力环服份额提升。环卫新能源需求受政策与经济性驱动长周期释
放，我们预计 2020-2025 年渗透率从 3.19%提升至 15%，销量年化增速
48%，市场空间年化增速 41%，2025-2030 年渗透率提升至 80%，销量
年化增速 47%，市场空间年化增速 47%。2020 年公司新能源环卫装备
销量高增显著高于行业水平，市占率有望维持前 3。公司切入环服 5 年，
在装备制造、销售渠道、智慧环卫方面具备协同优势，增强拿单能力。 

 盈利预测：我们维持 2021-2022 年净利润预测 4.92/5.79 亿元，预计 2023

年净利润 6.83 亿元，对应 2021-2023 年 EPS 为 1.18/1.39/1.64 元。当前
市值对应 2021-2023 年 PE 为 15/12/10 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场化率提升不及预期，环卫装备销售不及预期，市场竞争
加剧 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 17.16 

一年最低/最高价 14.18/29.80 

市净率(倍) 2.51 

流通 A 股市值(百

万元) 
7132.65 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 6.85 

资产负债率(%) 43.25 

总股本(百万股) 415.66 

流通 A 股(百万

股) 

415.66 
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事件： 

2020 年公司实现营业收入 54.43 亿元，同比增长 28.75%；归母净利润 4.43 亿元，

同比增长 63.71%，符合我们的预期；扣非归母净利润 3.99 亿元，同比增长 61.76%；加

权平均 ROE 同比提高 5.19pct，至 16.43%。 

 

1.   新能源装备销量大增 144.44%市占率增至 8.82%，环服剔除补

贴毛利率同增 1.31pct 

2020 年归母净利润同增 63.71%至 4.43 亿元，环服剔除补贴毛利率同增 1.31pct 至

21.42%。2020 年全年公司实现营业收入 54.43 亿元，同比增长 28.75%；归母净利润 4.43

亿元，同比增长 63.71%，主要系环卫服务收入增加，运营管理效率提升，加强应收账款

管理，加快货款回笼，同时受疫情优惠政策影响所致。公司综合毛利率同比提升 1.37pct

至 27.10%。分业务来看，1）环卫装备：受疫情影响，公司环卫装备业务（含其他主营）

实现收入 23.76 亿元，同比下降 1.06%，占公司年度主营业务收入的 43.97%，毛利率

29.01%，同比下降 0.98pct、，环卫装备毛利率下降主要系客户结构变动所致。其中，新

能源环卫装备收入 3.33 亿元，同比增长 171.88%，占公司环卫装备业务收入的 14.03%，

毛利率 37.07%，同比下降 7.98pct；传统及清洁能源装备收入 20.03亿元，同比下降 9.94%，

占公司环卫装备业务收入的 84.30%，毛利率 27.85%，同比下降 1.65pct。2）环卫服务：

环卫服务业务实现收入 30.27 亿元，同比增加 69.21%，占公司年度主营业务收入的

56.03%，毛利率 25.75%，同比上升 5.65pct，原因一是原有项目公司新增收入以及新增

揭阳龙马、涿州龙环、六安龙马等项目；二是智慧环卫带动管理效率提升；三是疫情优

惠政策贡献。疫情补贴影响约 1.55 亿元，剔除补贴影响毛利率 21.42%，同增 1.31pct。

2021 年公司将继续深化“环卫装备+环卫服务”为主，“固废处理+国际业务”为辅的全

产业链战略。 

2020Q4 营收首破 15 亿元，归母净利润连续三季度破亿元。从单季度看，公司 2020

年第四季度营业收入创新高达 15.48 亿元，同比增长 28.57%，归母净利润 1.12 亿元，同

比增长 57.75%，归母净利润已连续 3 个季度破亿元。 

环卫装备受疫情影响销量有所下滑，新能源装备销量市占率增至 8.82%排名升至第

三。2020 年公司环卫装备总产量 7136 辆，同比下降 12.36%，总销量 6916 辆，同比下

降 15.72%，库存量 1395 辆，同比上升 19.03%，产销同比下降主要系受疫情影响环卫装

备市场采购放缓，库存同比上升主要系为满足环卫服务运营企业客户交货周期较短的需

求。根据银保监会新车交强险数据统计，公司环卫装备市场占有率 5.49%，位列行业第

三。其中，环卫创新产品和中高端作业车型总销量同比下降 8.55%至 4751 辆，占公司环



 

3/7 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

卫装备总销量的 68.70%，同比提升 5.39pct，在同类市场的占有率为 10.91%，保持行业

前三水平。随着国家公共领域用车新能源化政策的推动，2020 年公司新能源装备销量

352 台，同比增长 144.44%，高于行业同比下降 2.58%的水平，新能源装备销量占公司

环卫装备总销量的 5.09%，同比增加 3.33pct，市场占有率 8.82%，排名从 2019 年的行

业第七上升至 2020 年的第三。公司紧抓机遇提早布局，新能源环卫车型从 2016 年的 3

个品类迅速提升到 2020 年的 12 个品类，累计公告 68 个产品。公司新能源环卫装备的

销量主要集中在广东、北京、河南和山西等省市，主要系这些省份的重点城市节能减排、

新能源化需求高及公司在当地已落地环卫服务项目，契合了新能源政策推动趋势。 

2021Q1 环卫服务订单新增年化 2.52 亿元，尝试物业城市西进北扩填补空白区域。

2020 年，公司新增中标环卫服务项目 33 个，新签年化合同金额 6.59 亿元，同比下降

46.29%，新签合同总金额 24.32 亿元，同比下降 78.15%；截至 2020 年底，公司在履行

的环卫服务年化合同金额 33.67 亿元，同比增长 27.78%，合同总金额 284.24 亿元，同比

增长 12.23%；待履行的环卫服务合同总金额 195.18 亿元。根据环境司南统计，全行业

2020 年度开标的环卫服务项目中，公司首年合同金额排名第七，合同总金额排名第十三。

截至 2021 年 3 月 31 日，公司 2021 年环卫服务项目中标数 10 个，新增年化金额 2.52 亿

元，新增合同总额 17.67 亿元。在业务拓展方面，公司横向拓宽存量项目服务范围，2020

年中标的揭阳产业园项目和海口龙华项目等充分展现自我造血能力；同时大胆尝试物业

城市管理，凭借舟山定海项目、三亚崖州项目等推动升级城市空间管理、城市资源运营、

公共辅助服务，加快城市创新服务业务布局。在区域边界拓展方面，公司西进北扩，成

功开拓了重庆、陕西、吉林等空白省份，截至 2020 年底，公司环卫服务业务覆盖 19 个

省市区，近 80 个区县，服务人口 6500 多万，垃圾分类覆盖居民近 18 万户。 

期间费用管控得力，期间费用率下降 0.78pct 至 14.97%。2020 年公司期间费用同

比增长 22.37%至 8.15亿元，若剔除业绩激励基金 7588.18 万元影响，同比仅增加 11.97%，

大幅低于收入增幅。公司期间费用率下降 0.78pct 至 14.97%。其中，销售、管理、研发、

财务费用同比分别增加 12.02%、增加 51.36%、减少 11.36%、减少 222.25%至 4.46 亿元、

3.25 亿元、0.46 亿元、-0.02 亿元；销售、管理、研发、财务费用率分别下降 1.22pct、

上升 0.89pct、下降 0.38pct、下降 0.06pct 至 8.18%、5.97%、0.85%、-0.03%。销售费用

同比上升主要系主要系销售人员工资及福利、营销服务及广告宣传费等增加所致；管理

费用同比上升主要系管理人员工资及福利、业务招待费等增加所致，财务费用同比下降

主要系银行存款利息收入增加所致。 

建立长效激励机制，20 年现金分红率高达 35.68%。公司拟于 2019 年至 2022 年滚

动设立四期各自独立存续的员工持股计划。报告期内，公司共计提 590.04 万元业绩激励

基金，购买公司股票 26.48 万股用于实施第一期员工持股计划。根据计划规定的提取方

式，本期公司计提当期业绩激励基金 7588.18 万元。长效股权激励有利于激发核心骨干

的创造力和能动性，实现员工个人利益与公司长期健康发展相统一。自上市以来，公司

每年现金分红持续增长，每年分红率均高于 30%。2020 年度公司拟分配 1.58 亿元，每
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10 股派息 3.80 元现金红利，分红率达 35.68%。 

 

2.   资产负债率上升，营运效率提高 

资产负债率同升 1.58pct，营运效率提高。2020 年公司资产负债率为 43.25%，同比

上升 1.58pct。2020 年公司应收账款同比减少 20.21%至 12.24 亿元，应收账款周转天数

同比减少 47.26 天至 91.19 天；存货同比增长 12.76%至 5.67 亿元，存货周转天数同比减

少 8.98 天至 48.52 天；应付账款同比增长 25.32%至 6.53 亿元，应付账款周转天数同比

减少 8.13 天至 53.23 天，使净营业周期同比减少 48.11 天至 86.48 天。 

净利率提升带动 ROE 同比增长 5.19pct。2020 年公司加权平均净资产收益率同比

上升 5.19pct 至 16.43%。对 ROE 采用杜邦分析可得，2020 年公司销售净利率（销售净

利率=净利润／营业收入，其中净利润含少数股东损益）为 10%，同比上升 2.97pct，总

资产周转率为 1.09（次）,同比上升 0.11（次），权益乘数从 19 年的 1.8 上升至 20 年的

1.87。 

 

3.   经营性现金流净额大幅改善 172.25%，现金回款能力良好 

2020 年公司经营性现金流净额同比大增 172.25%至 8.80 亿元。1）2020 年公司经

营活动现金流净额 8.80 亿元，同比增加 172.25%，主要系加强应收款管理，加快货款回

笼所致。2）投资活动现金流净额-1.35 亿元，同比增加 74.18%，主要系投资银行理财产

品变动所致；3）筹资活动现金流净额-0.44 亿元，同比减少 168.86%，主要系归还借款

和分红增加所致。 

 

4.   新能源装备高增市占率领先，装备协同/经验累积/智慧环卫三大

优势助力环服份额提升 

环卫新能源五十倍成长，十年替代助力 2030 年碳达峰。环卫新能源需求受政策与

经济性驱动长周期释放。1）政策端：环卫新能源促能源结构调整，有望成为政府实现碳

排放“3060”目标重要抓手，碳中和政策推动叠加中央生态环保督察，环卫新能源替代逻

辑加强；2）经济性：环卫新能源 7 年平价具备经济性，2025 年迎经济性拐点实现 4 年

平价，对比较公交 3 年平价（渗透率 82%）已经接近，有望快速放量。我们预计 2020-

2025 年渗透率从 3.19%提升至 15%，销量年化增速 48%，市场空间年化增速 41%，2025-

2030 年市场加速放量，渗透率提升至 80%，销量年化增速 47%，市场空间年化增速 47%。 
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凭借品牌效应&技术优势环卫装备销量保持行业前三，新能源装备高增市占率领先。

我们预计 2030 年环卫装备市场规模为 1103 亿元，2020-2030 年年化增速达 12.54%，装

备需求长期释放。环卫装备 CR6 近 50%竞争格局稳定，公司品牌与技术优势突出多年

保持行业前 3。2020 年公司新能源环卫装备销量同比增长 144.44%，高于行业同比下降

2.58%的水平，市场占有率 8.82%，我们预计公司有望维持行业前 3 市占率，长期享受

行业红利。 

装备协同/经验累积/智慧环卫三大优势助力环服份额提升，订单持续放量毛利率改

善。公司作为装备领先企业，切入环服 5 年，在装备制造、销售渠道、智慧环卫方面具

备明显协同优势，增强拿单能力。2019 年环卫服务新签订单总额 111.30 亿元行业第一，

订单收入比达 6.22，在手服务年限远高于行业平均。2020 年公司环卫服务新签年化合同

金额 6.59 亿元，新签合同总金额 24.32 亿元。2021 年第一季度，新增年化金额 2.52 亿

元，新增合同总额 17.67 亿元，位于行业前列。截至 2020 年底，公司在手订单年化金额

33.67 亿元，同比增长 27.78%，合同总金额 284.24 亿元，同比增长 12.23%；待履行的

环卫服务合同总金额 195.18 亿元，在手订单充裕保障业绩增长。环卫服务毛利率持续改

善，2020 年环服毛利率 25.75%，同比上升 5.65pct。 

 

盈利预测：我们维持 2021-2022 年净利润预测 4.92/5.79 亿元，预计 2023 年净利润

6.83 亿元，对应 2021-2023 年 EPS 为 1.18/1.39/1.64 元。当前市值对应 2021-2023 年 PE

为 15/12/10 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：市场化率提升不及预期，环卫装备销售不及预期，市场竞争加剧 
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F 

龙马环卫三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3,841  4,983  5,708  7,000    营业收入 5,443  6,453  7,880  9,449  

现金 1,304  1,809  2,169  2,715    减:营业成本 3,968  4,814  5,848  7,022  

应收账款 1,224  1,644  1,858  2,341    营业税金及附加 18  21  30  38  

存货 567  731  846  1,047    营业费用 446  526  697  837  

其他流动资产 746  799  835  896    管理费用 325  378  477  575  

非流动资产 1,626  1,726  1,885  2,038    财务费用 -2  -6  -13  -20  

长期股权投资 19  13  6  0    资产减值损失 -9  -4  -4  -5  

固定资产 813  953  1,123  1,289    加:投资净收益 9  7  7  8  

在建工程 320  289  288  288    其他收益 0  0  0  0  

无形资产 69  76  85  95    营业利润 649  731  854  1,010  

其他非流动资产 406  396  383  366    加:营业外净收支 -6  -7  -7  -7  

资产总计 5,467  6,710  7,593  9,037    利润总额 643  725  847  1,004  

流动负债 2,140  2,802  3,074  3,772    减:所得税费用 99  120  135  164  

短期借款 53  53  53  53    少数股东损益 102  113  133  157  

应付账款 653  952  1,064  1,357    归属母公司净利润 443  492  579  683  

其他流动负债 1,435  1,797  1,956  2,362    EBIT 638  716  830  978  

非流动负债 224  201  176  150    EBITDA 801  838  986  1,172  

长期借款 179  155  131  104        

其他非流动负债 46  46  46  46    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 2,365  3,003  3,250  3,922    每股收益(元) 1.06  1.18  1.39  1.64  

少数股东权益 256  369  502  659    每股净资产(元) 6.85  8.03  9.24  10.72  

归属母公司股东权益 2,846 3,338 3,841 4,457   

发行在外股份(百万

股) 

416  416  416  416  

负债和股东权益 5,467  6,710  7,593  9,037    ROIC(%) 17.3% 16.5% 17.0% 17.5% 

       ROE(%) 17.5% 16.3% 16.4% 16.4% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 27.1% 25.4% 25.8% 25.7% 

经营活动现金流 880  711  750  954    销售净利率*(%) 8.1% 7.6% 7.3% 7.2% 

投资活动现金流 -135  -215  -307  -339   资产负债率(%) 43.3% 44.8% 42.8% 43.4% 

筹资活动现金流 -44  10  -83  -70    收入增长率(%) 28.7% 18.5% 22.1% 19.9% 

现金净增加额 700  505  360  545    净利润增长率(%) 63.7% 11.1% 17.8% 18.0% 

折旧和摊销 163  123  156  194   P/E 16.11  14.51  12.32  10.44  

资本开支 479  106  165  159   P/B 2.51  2.14  1.86  1.60  

营运资本变动 162  -3  -97  -53   EV/EBITDA 7.76  6.95  5.66  4.41  
           

销售净利率*=归属母公司股东的净利润/营业总收入=销售净利率×归属母公司股东的净利润占比 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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