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事件：公司近期发布 2022 年三季报，前三季度实现营业收入 84.2 亿元，同比

+9.5%；实现归母净利润 5.2亿元，同比-9.5%。 

⚫ 环卫行业新增空间增速不及预期，公司主营业务保持增长。近两年持续受疫情影

响，地方政府环保开支缩减，环卫设备采购量及环卫服务项目量增长均不及预期。

在此环境下公司逆势增长，市占率继续提升，前三季度实现营业收入 84.2 亿元，同

比+9.5%。单三季度来看，公司实现营收 27.5亿元，同比+22.8%。受财务费用及管

理费用上升影响，公司前三季度归母净利润较去年同期-3.96%。 

⚫ 新能源产品发力，销量同比增长 173.2%，市场份额提升至 31.7%。前三季度，公司

环卫装备总销售数量 10938辆，环卫装备板块营收 42.26亿元，同比增长 11.74%；

其中新能源产品销量 1112 辆，同比增长 173.2%，新能源产品市场份额提升至

31.7%。 

⚫ 环卫服务在手项目 230 个，年化服务金额 52.61 亿元。前三季度，公司环卫服务板

块营收 29.29 亿元，同比增长 35.44%，新签约环卫服务项目共计 64 个，新增合同

总额 73.46 亿元，新增年化合同额 13.52 亿元，截至 10 月底，公司在手项目达到

230个，年化服务金额达到 52.61亿元，为 22~24年环卫服务板块业绩打下基础。 

 

 

 

⚫ 考虑到 22 年受疫情影响政府环保支出减少，环卫设备采购及环卫服务项目均有所下

滑，公司业绩受到影响，我们下调了公司 22-24年环卫板块业绩预期，公司 22-24年

归母净利润调整为 8.48/10.60/12.06亿元（原值分别为 8.81/11.85/13.72亿元）。我

们采用历史估值法，选取过去五年 PE(TTM)进行估值，历史平均 PE为 22倍，因此

给予公司 2022年 22倍 PE估值，对应目标价 5.94元，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 政府环卫设备采购回暖可能不及预期； 

⚫ 环卫服务新项目拓展可能不及预期。 

 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 14,332 11,814 13,439 16,065 18,334 

  同比增长(%) 12.9% -17.6% 13.8% 19.5% 14.1% 

营业利润(百万元) 1,686 824 1,008 1,254 1,424 

  同比增长(%) -5.8% -51.1% 22.4% 24.4% 13.6% 

归属母公司净利润(百万元) 1,386 728 848 1,060 1,206 

  同比增长(%) 1.8% -47.5% 16.4% 25.0% 13.8% 

每股收益（元） 0.44 0.23 0.27 0.33 0.38 

毛利率(%) 24.9% 22.0% 22.5% 22.4% 22.1% 

净利率(%) 9.7% 6.2% 6.3% 6.6% 6.6% 

净资产收益率(%) 8.5% 4.3% 4.9% 5.8% 6.2% 

市盈率 10.5 20.1 17.3 13.8 12.1 

市净率 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 

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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受疫情影响，政府财政环卫支出大幅缩减，设备采购明显减少，故下调环卫设备业绩预期；公司
环卫服务项目拓展顺利，新签订单超预期，上调环卫服务业绩预期。 

（1）环卫装备：2022 年全国环卫车销量（上险口径）下滑，公司市占率稳定，调低 2022-2024

年环卫车行业销量增速预测值，预期 2022年以后会小幅稳定回升。 

（2）环卫服务：前三季度公司新签订单恢复速度超预期，但平均服务年限低于预期，调低项目
平均服务年限预期，调高未来两年新签订单预期。 

（3）近年来受疫情影响、大宗商品涨价，成本上升，毛利率降低，调低毛利率预期。 

表 1：盈利预测核心假设 

  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

环卫装备      

销售收入（百万元）      8,355.0       6,212.0       6,549.4       7,563.1       8,204.9  

增长率 18.8% -25.6% 5.4% 15.5% 8.5% 

毛利率 28.5% 23.7% 27.2% 27.2% 27.2% 

环卫服务           

销售收入（百万元）      1,969.0       3,025.0       4,313.6       5,925.4       7,553.2  

增长率 96.7% 53.6% 42.6% 37.4% 27.5% 

毛利率 22.9% 16.8% 18.0% 18.0% 18.0% 

其他业务      

销售收入（百万元）      4,008.0       2,576.3       2,576.3       2,576.3       2,576.3  

增长率 -14.0% -35.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 18.4% 18.3% 18.3% 18.3% 18.3% 

合计    14,332.0     11,813.3     13,439.2     16,064.7     18,334.4  

增长率 12.9% -17.6% 13.8% 19.5% 14.1% 

综合毛利率 24.9% 20.8% 22.5% 22.4% 22.1% 

数据来源：东方证券研究所 

 

考虑到 21~22年受疫情影响政府环保支出减少，行业公司业绩出现周期性波动，我们采用历史估

值法，选取过去五年 PE(TTM)进行估值，历史平均 PE为 22倍，因此给予公司 2022年 22倍

PE估值，对应目标价 5.94元，维持买入评级。 

 

图 1：公司 PE Band（2017/10/30-2022/10/27） 

 

数据来源：wind、东方证券研究所 

风险提示 

（1）政府环卫设备采购回暖可能不及预期； 

（2）环卫服务新项目拓展可能不及预期。 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 5,904 4,583 5,717 6,590 7,805  营业收入 14,332 11,814 13,439 16,065 18,334 

应收票据、账款及款项融资 6,150 5,297 5,689 6,801 7,762  营业成本 10,766 9,210 10,413 12,466 14,276 

预付账款 138 129 146 175 200  营业税金及附加 74 54 62 74 84 

存货 1,305 1,124 1,271 1,522 1,742  营业费用 801 739 874 964 1,100 

其他 2,239 1,882 1,972 2,116 2,241  管理费用及研发费用 791 848 874 1,044 1,192 

流动资产合计 15,736 13,016 14,795 17,203 19,750  财务费用 66 59 194 184 173 

长期股权投资 318 604 604 604 604  资产、信用减值损失 202 329 165 232 242 

固定资产 1,641 1,758 1,644 1,546 1,446  公允价值变动收益 (96) (73) 0 0 0 

在建工程 0 224 585 802 862  投资净收益 78 240 66 69 73 

无形资产 3,164 5,320 5,066 4,813 4,560  其他 72 82 84 84 84 

其他 9,251 7,411 7,383 7,380 7,380  营业利润 1,686 824 1,008 1,254 1,424 

非流动资产合计 14,374 15,316 15,282 15,144 14,851  营业外收入 10 10 10 10 10 

资产总计 30,111 28,332 30,077 32,347 34,600  营业外支出 58 12 35 35 35 

短期借款 1,658 439 439 439 439  利润总额 1,637 822 983 1,229 1,399 

应付票据及应付账款 7,258 5,429 6,138 7,348 8,415  所得税 208 54 118 147 168 

其他 1,526 1,786 1,815 1,862 1,902  净利润 1,430 768 865 1,081 1,231 

流动负债合计 10,442 7,654 8,392 9,649 10,756  少数股东损益 43 40 17 22 25 

长期借款 766 1,698 1,698 1,698 1,698  归属于母公司净利润 1,386 728 848 1,060 1,206 

应付债券 1,199 1,255 1,255 1,255 1,255  每股收益（元） 0.44 0.23 0.27 0.33 0.38 

其他 433 472 472 472 472        

非流动负债合计 2,398 3,424 3,424 3,424 3,424  主要财务比率      

负债合计 12,840 11,078 11,816 13,073 14,180   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 351 351 368 390 414  成长能力      

实收资本（或股本） 3,163 3,176 3,179 3,179 3,179  营业收入 12.9% -17.6% 13.8% 19.5% 14.1% 

资本公积 9,699 9,317 9,769 9,769 9,769  营业利润 -5.8% -51.1% 22.4% 24.4% 13.6% 

留存收益 3,791 4,147 4,677 5,669 6,791  归属于母公司净利润 1.8% -47.5% 16.4% 25.0% 13.8% 

其他 267 263 267 267 267  获利能力      

股东权益合计 17,271 17,254 18,261 19,274 20,420  毛利率 24.9% 22.0% 22.5% 22.4% 22.1% 

负债和股东权益总计 30,111 28,332 30,077 32,347 34,600  净利率 9.7% 6.2% 6.3% 6.6% 6.6% 

       ROE 8.5% 4.3% 4.9% 5.8% 6.2% 

现金流量表       ROIC 7.8% 3.9% 4.9% 5.6% 6.0% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 1,430 768 865 1,081 1,231  资产负债率 42.6% 39.1% 39.3% 40.4% 41.0% 

折旧摊销 410 370 445 444 449  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 66 59 194 184 173  流动比率 1.51 1.70 1.76 1.78 1.84 

投资损失 (78) (240) (66) (69) (73)  速动比率 1.38 1.55 1.61 1.62 1.67 

营运资金变动 1,351 (926) 88 (285) (230)  营运能力      

其它 (1,491) 779 8 7 6  应收账款周转率 2.7 2.2 2.5 2.6 2.5 

经营活动现金流 1,689 809 1,534 1,361 1,557  存货周转率 8.5 7.3 8.5 8.7 8.5 

资本支出 354 (2,494) (426) (306) (156)  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 

长期投资 (16) (285) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,221) 1,657 82 69 73  每股收益 0.44 0.23 0.27 0.33 0.38 

投资活动现金流 (884) (1,122) (344) (236) (83)  每股经营现金流 0.53 0.25 0.48 0.43 0.49 

债权融资 1,443 1,275 0 0 0  每股净资产 5.32 5.32 5.63 5.94 6.29 

股权融资 101 (369) 455 0 0  估值比率      

其他 (302) (1,131) (512) (252) (258)  市盈率 10.5 20.1 17.3 13.8 12.1 

筹资活动现金流 1,242 (224) (56) (252) (258)  市净率 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 

汇率变动影响 (1) (2) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 7.1 12.2 9.3 8.1 7.5 

现金净增加额 2,046 (539) 1,134 873 1,215  EV/EBIT 8.7 17.3 12.7 10.6 9.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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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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