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福龙马（603686.SH） 

业绩下滑，静候环卫装备采购放量 

业绩增速放缓，利润下滑。公司 2022Q1 实现营收 12.1 亿元（yoy-12.7%）；

其中环卫服务业务收入 8.5 亿元（yoy+4.41%，占比 70.43%）；环卫装

备收入降幅较大，实现 3.4 亿元（yoy-35.0%，占比 28.1%）；PPP 项目

资产建造服务收入 0.1 亿元（yoy-79.4%，占比 0.8%）；电力销售收入

0.1 亿元。2022Q1 公司实现归母净利润 0.8 亿元（yoy-33.7%），主要系

受疫情税收优惠政策到期影响和环卫装备业务收入下降所致。 

毛利率稳定，经营现金流下降，管理费用率提升。2022Q1 公司盈利下滑，
综合毛利率 23.2%（yoy-0.2pct），净利率 8.3%（yoy-2.0pct）。费用略
有提升，销售、管理、研发、财务费用率分别为 4.3/6.6/1.2/0.0%，yoy-
0.7/+2.4/+0.1/+0.3pct。经营性现金流量净额下降，2022Q1 实现-1.9 亿
元(yoy-19.3%)。 

环卫服务订单持续中标。环卫服务业务深耕细作，公司 2022Q1 年中标环

服项目 10 个，首年年度金额为 1.5 亿元，在手环服年化净额共 38.7 亿

元，合同总金额 304.8 亿元，待履行合同额 197.0 亿元。公司中标的成安

县城乡环卫一体化服务项目、上杭县农村环境卫生保洁及垃圾清运（县域）

一体化项目服务类采购项目处于筹建阶段，其余项目均已接手运营。 

装备市占率居前.环卫装备业务方面，2022Q1 我国环卫车行业总销量

21,046 辆（yoy-4.07pct）。分品类看，环卫清洁类车辆销量 10,337 辆

(yoy+7.58%)；垃圾收运类车辆销量 10,709 辆(yoy-13.15%)。新能源环

卫车辆销量 1,074 台（yoy+55.9%），占我国环卫车总销量 5.1%。2022Q1

公司环卫装备总销量 1,097 辆，其中环卫创新产品和中高端作业车型销量

714 辆，占总销量 65.1%；新能源环卫车辆销量 75 辆，占总销量 6.8%；

小型智能环卫装备销量 3 台，占总销量 0.3%。截至 2022Q1，公司环卫

装备市场占有率为 4.38%，行业第五，环卫创新产品和中高端作业车型市

场占有率 8.10%，行业第三，新能源环卫车辆占有率 5.96%，行业第四。

（银保监会统计）。 

投资建议：公司依托环卫装备优势大力推进环卫服务、固废处置等新兴业

务以及海外业务，产业链下移优势明显，同时新能源装备采购量有望释放，

创造营收新增点。预计 2022-2024 年公司归母净利分别为 4.8/5.7/6.7 亿

元，对应 EPS 分别为 1.2/1.4/1.6 元，对应 PE 分别为 9.3/7.8/6.6X，当前

估值水平较低，维持“买入”评级。 

风险提示：环卫装备竞争加剧，公司市场份额下滑；环卫服务市场拓展不

及预期。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5,443  5,702  6,386  7,248  8,205  

增长率 yoy（%） 28.7  4.8  12.0  13.5  13.2  

归母净利润（百万元） 443  340  403  512  641  

增长率 yoy（%） 

 

 

63.7  -23.1  18.3  27.2  25.2  

EPS 最新摊薄（元/股） 1.06  0.82  0.97  1.23  1.54  

净资产收益率（%） 17.5  13.2  12.5  14.2  15.6  

P/E（倍） 10.1  13.1  11.1  8.7  7.0  

P/B（倍） 1.6  1.5  1.3  1.2  1.0   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 4 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3841  3607  4321  5064  5850   营业收入 5443  5702  6386  7248  8205  

现金 1304  824  1244  1808  2121   营业成本 3968  4481  4895  5498  6162  

应收票据及应收账款 1224  1594  1562  1889  2018   营业税金及附加 18  22  27  30  32  

其他应收款 158  114  191  155  236   营业费用 446  276  508  551  586  

预付账款 15  17  19  22  25   管理费用 325  312  328  392  451  

存货 567  411  657  542  802   研发费用 46  58  72  77  83  

其他流动资产 573  647  647  647  647   财务费用 -2  -12  1  -21  -27  

非流动资产 1626  1982  2074  2200  2343   资产减值损失 -9  -14  0  0  0  

长期投资 19  15  10  5  -1   其他收益 16  31  0  0  0  

固定资产 813  876  889  921  953   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 69  503  581  675  788   投资净收益 9  3  5  6  6  

其他非流动资产 725  588  594  599  604   资产处置收益 -1  -1  0  0  0  

资产总计 5467  5588  6395  7264  8193   营业利润 649  514  561  728  924  

流动负债 2140  2036  2401  2774  3031   营业外收入 2  2  1  2  2  

短期借款 53  67  67  200  200   营业外支出 8  11  7  8  8  

应付票据及应付账款 1465  1399  1729  1960  2175   利润总额 643  505  556  722  917  

其他流动负债 623  570  604  614  656   所得税 99  67  85  112  136  

非流动负债 224  242  214  187  160   净利润 544  438  471  610  781  

长期借款 179  165  137  109  83   少数股东损益 102  98  68  98  140  

其他非流动负债 46  77  77  77  77   归属母公司净利润 443  340  403  512  641  

负债合计 2365  2279  2615  2961  3191   EBITDA 782  718  673  848  1059  

少数股东权益 256  292  360  458  597   EPS（元） 1.06  0.82  0.97  1.23  1.54  

股本 416  416  416  416  416         

资本公积 869  848  848  848  848   主要财务比率      

留存收益 1550  1755  2108  2579  3197   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 2846  3018  3421  3845  4404   成长能力      

负债和股东权益 5467  5588  6395  7264  8193   营业收入(%) 28.7  4.8  12.0  13.5  13.2  

       营业利润(%) 78.1  -20.9  9.2  29.8  26.9  

       归属于母公司净利润(%) 63.7  -23.1  18.3  27.2  25.2  

       获利能力           

       毛利率(%) 27.1  21.4  23.4  24.2  24.9  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.1  6.0  6.3  7.1  7.8  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 17.5  13.2  12.5  14.2  15.6  

经营活动现金流 880  121  677  804  715   ROIC(%) 16.8  12.8  12.2  13.7  15.5  

净利润 544  438  471  610  781   偿债能力           

折旧摊销 163  223  139  160  185   资产负债率(%) 43.3  40.8  40.9  40.8  38.9  

财务费用 -2  -12  1  -21  -27   净负债比率(%) -33.4  -15.1  -25.1  -32.6  -34.8  

投资损失 -9  -3  -5  -6  -6   流动比率 1.8  1.8  1.8  1.8  1.9  

营运资金变动 162  -631  71  60  -218   速动比率 1.3  1.2  1.2  1.4  1.4  

其他经营现金流 22  106  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 -135  -287  -226  -280  -323   总资产周转率 1.1  1.0  1.1  1.1  1.1  

资本支出 479  381  97  131  148   应收账款周转率 3.9  4.0  4.0  4.2  4.2  

长期投资 -13  -47  5  5  5   应付账款周转率 3.0  3.1  3.1  3.0  3.0  

其他投资现金流 331  47  -124  -144  -169   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -44  -225  -30  40  -80   每股收益(最新摊薄) 1.06  0.82  0.97  1.23  1.54  

短期借款 -137  14  0  133  0   每股经营现金流(最新摊薄) 2.12  0.29  1.63  1.93  1.72  

长期借款 163  -14  -28  -27  -27   每股净资产(最新摊薄) 6.85  7.26  8.23  9.25  10.60  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 -14  -21  0  0  0   P/E 10.1  13.1  11.1  8.7  7.0  

其他筹资现金流 -57  -204  -2  -65  -53   P/B 1.6  1.5  1.3  1.2  1.0  

现金净增加额 700  -390  420  564  313   EV/EBITDA 4.5  5.9  5.8  4.2  3.1  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 4 月 28 日收盘价  
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