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福龙马（603686.SH） 

业绩增速放缓，短期利润承压 

营收创新高，利润下滑。公司 2021 年实现营收 57.0 亿元（yoy+4.8%），

其中环卫装备 21.1 亿元（yoy-11.0%），环卫服务 33.8 亿元（yoy+11.7%），

营收创新高主要系原有颍上龙马新增收入和新增临高龙马等项目收入；实现

归母净利润 3.4 亿元（yoy-23.1%），利润下滑原因主要为疫情税收优惠政

策到期和环卫装备业务毛利率下降。其中，Q4 单季实现营收 14.7(yoy-4.7%)

亿元，归母净利润实现 0.3 亿元（yoy-70.8%）。 

利润承压，经营现金流下降，费用管控得当。2021 年公司综合毛利率 21.4%
（yoy-5.7pct），净利率 6.0%（yoy-2.2pct），利润下滑主要系环卫设备业
务（毛利率 19.3%，yoy-6.4pct）整体上游原材料钢材价格波动、客户结构
变化、新能源环卫装备采购量未释放；环卫服务业务（毛利率 23.3%，
yoy-2.5pct）2021 年国家财政支出减少、市场竞争格局加剧、疫情政策退出
影响。公司销售、管理、财务费用率分别为 4.8%/5.5%/-0.2%，
yoy-1.9/-1.0/-0.2pct，主要原因系营销费用减少/计提业绩激励基金减少/利
息收入增加所致。经营性现金流量净额 1.2 亿元(yoy-86.2%)，主要系主要
系收到货款减少所致。 

环卫服务营收增长，新能源装备采购量有望释放。①环卫服务业务深耕细作，

公司 2021 年中标环服项目 60 个，首年年度金额为 6.4 亿元，在手环服年

化净额共 37.5 亿元，合同总金额 302.2 亿元，待履行合同额 205.2 亿元。

②《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》提出 2021 年起部分地区

公共领域新增或更新车辆中新能源汽车比例不低于 80%，行业增长带来释

放空间。同时，动力电池价格下降助推新能源电动化加速渗透。2021 年公

司环卫装备市场占有率为 5.9%、环卫创新产品和中高端作业车型市占率

10.2%、新能源环卫车辆市占率 6.6%，均位列行业第三（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  6,605  7,699  8,976  

增长率 yoy（%） 28.7  4.8  15.8  16.6  16.6  

归母净利润（百万元） 443  340  482  574  674  

增长率 yoy（%） 

 

 

63.7  -23.1  41.6  19.1  17.4  

EPS 最新摊薄（元/股） 1.06  0.82  1.16  1.38  1.62  

净资产收益率（%） 17.5  13.2  14.5  15.3  15.8  

P/E（倍） 10.1  13.1  9.3  7.8  6.6  

P/B（倍） 1.6  1.5  1.3  1.1  1.0   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 4 月 11 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  4433  5008  6067   营业收入 5443  5702  6605  7699  8976  

现金 1304  824  1220  1446  1940   营业成本 3968  4481  4971  5794  6777  

应收票据及应收账款 1224  1594  1670  2134  2301   营业税金及附加 18  22  28  32  35  

其他应收款 158  114  201  166  262   营业费用 446  276  525  585  641  

预付账款 15  17  21  23  28   管理费用 325  312  339  417  493  

存货 567  411  674  590  888   研发费用 46  58  75  81  91  

其他流动资产 573  647  647  647  647   财务费用 -2  -12  2  -18  -25  

非流动资产 1626  1982  2111  2273  2465   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  923  988  1063   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  597  606  615   资产处置收益 -1  -1  0  0  0  

资产总计 5467  5588  6544  7281  8531   营业利润 649  514  670  815  970  

流动负债 2140  2036  2455  2623  3159   营业外收入 2  2  1  2  2  

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

应付票据及应付账款 1465  1399  1778  1925  2407   利润总额 643  505  665  809  963  

其他流动负债 623  570  610  631  686   所得税 99  67  102  125  143  

非流动负债 224  242  216  190  165   净利润 544  438  563  684  820  

长期借款 179  165  139  113  88   少数股东损益 102  98  81  110  147  

其他非流动负债 46  77  77  77  77   归属母公司净利润 443  340  482  574  674  

负债合计 2365  2279  2671  2812  3325   EBITDA 782  718  784  943  1116  

少数股东权益 256  292  373  483  630   EPS（元） 1.06  0.82  1.16  1.38  1.62  

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  2178  2705  3354   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 2846  3018  3500  3986  4577   成长能力      

负债和股东权益 5467  5588  6544  7281  8531   营业收入(%) 28.7  4.8  15.8  16.6  16.6  

       营业利润(%) 78.1  -20.9  30.5  21.6  19.0  

       归属于母公司净利润(%) 63.7  -23.1  41.6  19.1  17.4  

       获利能力           

       毛利率(%) 27.1  21.4  24.7  24.7  24.5  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 8.1  6.0  7.3  7.5  7.5  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 17.5  13.2  14.5  15.3  15.8  

经营活动现金流 880  121  690  643  954   ROIC(%) 16.8  12.8  14.3  15.4  16.2  

净利润 544  438  563  684  820   偿债能力           

折旧摊销 163  223  141  166  197   资产负债率(%) 43.3  40.8  40.8  38.6  39.0  

财务费用 -2  -12  2  -18  -25   净负债比率(%) -33.4  -15.1  -23.8  -26.2  -32.4  

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

营运资金变动 162  -631  -11  -183  -32   速动比率 1.3  1.2  1.3  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  -265  -323  -382   总资产周转率 1.1  1.0  1.1  1.1  1.1  

资本支出 479  381  134  168  197   应收账款周转率 3.9  4.0  4.0  4.0  4.0  

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

其他投资现金流 331  47  -126  -150  -180   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -44  -225  -29  -93  -79   每股收益(最新摊薄) 1.06  0.82  1.16  1.38  1.62  

短期借款 -137  14  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 2.12  0.29  1.66  1.55  2.30  

长期借款 163  -14  -27  -26  -25   每股净资产(最新摊薄) 6.85  7.26  8.42  9.59  11.01  

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  9.3  7.8  6.6  

其他筹资现金流 -57  -204  -3  -67  -54   P/B 1.6  1.5  1.3  1.1  1.0  

现金净增加额 700  -390  396  226  493   EV/EBITDA 4.5  5.9  5.0  4.0  3.1   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 4 月 11 日收盘价  
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