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⚫ 2021 年，公司实现营业收入 118.14 亿元，同比下降 17.57%，实现归属于上市公司

股东的净利润 7.28 亿元， 同比下降 47.46%，实现归属于上市公司股东的扣除非经

常性损益的净利润 5.33 亿元，同比下降 62.80%。2021 年公司业绩下降，一方面，

受到政策波动影响，部分环卫项目将延迟推出，另一方面，叠加疫情的反复，大宗

原材料上涨，影响公司利润水平。 

⚫ 环卫服务持续增长，继续保持行业领先。2021 年公司环卫服务营业收入 30.25 亿，

同比增长 53.66%，毛利率 16.8%，同比降低 6pct。据环卫司南的统计，新签约环

卫服务项目共计 75 个，项目遍布全国 25 个省份，新增合同总额 84.35 亿，新增年

化合同额 12.28 亿，同行业市场排名第二名。2021 年末，盈峰环境运营的环卫服务

项目共计 179 个，存量市场年化合同额 40.68 亿，累计合同总额达到 458.84 亿，待

执行合同总额达 382.73 亿，行业排名第二。 

⚫ 环卫装备销量领先，产品研发筑起壁垒。2021 年公司环卫装备销售额实现 62.12 亿

元，同比降低 25.65%，毛利率 23.7%，同比降低 4.7pct，总销售数量 16,521 台，

其中，纯电动车销量 744 辆。收入降低主要是因为一方面政府采购减少，环卫装备

销量同比减少 13.9%，另一方面，平均售价降低约 13.6%。在外部行业不景气的情

况下，公司仍保持了环卫装备销量连续 21 年的全国第一水平。公司注重研发投入，

研发投入 2.90 亿元，其中装备研发投入占智能装备收入的 3.75%，公司已经掌握了

新能源环卫装备、智能环卫机器人、无人驾驶环卫车辆等多项代表行业发展方向的

领先技术，构筑起领先行业的产品壁垒。 

 

 

⚫ 我们预计 22-24 年公司归母净利为 8.81/11.85/13.72 元（原 2022/2023 年预测为

22.35/27.92 亿元），盈利预测下调主要系疫情影响，政府财政环卫支出不及预期。

预测每股收益为 0.28/0.37/0.43 元，考虑到 21 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，采用历史估值法，选取 5 年历史平均 PE，给予公司

2022 年 21 倍 PE。给予目标价 5.88 元，维持买入评级。 

风险提示 
政策性风险、环卫市场占有率下降风险、政府采购减少的风险、原材料价格上涨风险 
 
 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 14,332 11,814 14,140 16,631 18,676 

  同比增长(%) 12.9% -17.6% 19.7% 17.6% 12.3% 

营业利润(百万元) 1,686 824 1,046 1,399 1,616 

  同比增长(%) -5.8% -51.1% 27.0% 33.8% 15.5% 

归属母公司净利润(百万元) 1,386 728 881 1,185 1,372 

  同比增长(%) 1.8% -47.5% 20.9% 34.6% 15.7% 

每股收益（元） 0.44 0.23 0.28 0.37 0.43 

毛利率(%) 24.9% 22.0% 22.1% 23.0% 22.9% 

净利率(%) 9.7% 6.2% 6.2% 7.1% 7.3% 

净资产收益率(%) 8.5% 4.3% 5.0% 6.3% 6.9% 

市盈率 10.2 19.5 16.1 12.0 10.3 

市净率 0.8 0.8 0.8 0.7 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，故下调环卫设备、环卫服务的业绩预期。 

（1）环卫装备：2021 年全国环卫车销量（上险口径）下滑，调低 2022-2024 年环卫车销量预测
值，预期 2022 年以后会小幅稳定回升。 

（2）环卫服务：政府环卫服务支出减少，调低订单量预期。 

（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：盈利预测变动分析表 

收入分类预测表   调整前  调整后  

  2022E 2023E 2022E 2023E 2024E 

环卫装备         

销售收入（百万元） 13,298  15,729  7,225  8,352  8,965  

变动幅度   -45.7% -46.9%   

毛利率 29% 30% 26% 28% 28% 

变动幅度   -3.0% -1.7%   

环卫服务         

销售收入（百万元） 4,448  5,696  4,338  5,702  7,135  

变动幅度   -2.5% 0.1%   

毛利率 23% 23% 18% 18% 18% 

变动幅度   -4.9% -4.9%   

其他收入         

销售收入（百万元） 3,669  3,669  2,576  2,576  2,576  

变动幅度   -29.8% -29.8%   

毛利率 17.5% 17.5% 18.3% 18.3% 18.3% 

变动幅度   0.8% 0.8%   

合计 21,415  25,094  14,140  16,631  18,676  

变动幅度   -34.0% -33.7%   

综合毛利率 25.8% 26.3% 22.1% 23.0% 22.9% 

变动幅度     -3.6% -3.3%   

数据来源：东方证券研究所 

 

 

表 2：主要财务数据变动分析表 

主要财务信息 调整前     调整后    

  2022E 2023E 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 21,415  25,094  14,140  16,631  18,676  

变动幅度   -34.0% -33.7%   

营业利润(百万元) 2,711  3,362  1,046  1,399  1,616  

变动幅度   -61.4% -58.4%   

归属母公司净利润(百

万元) 
2,235  2,792  881  1,185  1,372  

变动幅度   -60.6% -57.6%   

每股收益（元） 0.71  0.88  0.28  0.37  0.43  

变动幅度   -61.0% -57.6%   

毛利率(%) 25.8% 26.3% 22.1% 23.0% 22.9% 
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变动幅度   -3.6% -3.3%   

净利率(%) 10.4% 11.1% 6.2% 7.1% 7.3% 

变动幅度     -4.2% -4.0%   

数据来源：东方证券研究所 

 

考虑到 21 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，采用历史估值法，

选取 2017 年至今（2017/1/1-2022/5/1）PE(TTM)进行估值。期间公司进行了业务方向调整，通

过收购进入环卫设备行业，故剔除之前的数据，调整后的历史平均 PE 为 21 倍，因此给予公司

2022 年 21 倍 PE估值，对应目标价 5.88 元，维持买入评级。 

 

图 1：公司 PE Band（2017/1/1-2022/5/1） 

 
数据来源：wind、东方证券研究所 
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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 5,486 6,452 7,246  营业收入 14,332 11,814 14,140 16,631 18,676 

应收票据、账款及款项融资 6,150 5,297 6,341 7,458 8,375  营业成本 10,766 9,210 11,008 12,808 14,397 

预付账款 138 129 154 181 203  营业税金及附加 74 54 65 76 86 

存货 1,305 1,124 1,344 1,563 1,757  营业费用 801 739 848 948 1,027 

其他 2,239 1,882 2,010 2,147 2,259  管理费用及研发费用 791 848 891 1,081 1,214 

流动资产合计 15,736 13,016 15,334 17,801 19,841  财务费用 66 59 203 218 223 

长期股权投资 318 604 604 604 604  资产、信用减值损失 202 329 228 253 270 

固定资产 1,641 1,758 1,820 1,904 1,995  公允价值变动收益 (96) (73) 0 0 0 

在建工程 71 224 585 802 862  投资净收益 78 240 66 69 73 

无形资产 3,164 5,320 5,320 5,320 5,320  其他 72 82 84 84 84 

其他 9,181 7,411 7,383 7,380 7,380  营业利润 1,686 824 1,046 1,399 1,616 

非流动资产合计 14,374 15,316 15,711 16,009 16,160  营业外收入 10 10 10 10 10 

资产总计 30,111 28,332 31,045 33,810 36,001  营业外支出 58 12 35 35 35 

短期借款 1,658 439 692 1,214 1,126  利润总额 1,637 822 1,021 1,374 1,591 

应付票据及应付账款 7,258 5,429 6,489 7,550 8,486  所得税 208 54 123 165 191 

其他 1,526 1,786 1,827 1,872 1,908  净利润 1,430 768 899 1,209 1,400 

流动负债合计 10,442 7,654 9,009 10,635 11,520  少数股东损益 43 40 18 24 28 

长期借款 766 1,698 1,698 1,698 1,698  归属于母公司净利润 1,386 728 881 1,185 1,372 

应付债券 1,199 1,255 1,255 1,255 1,255  每股收益（元） 0.44 0.23 0.28 0.37 0.43 

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 12,433 14,059 14,945   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 351 351 369 393 421  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% 19.7% 17.6% 12.3% 

资本公积 9,699 9,317 9,769 9,769 9,769  营业利润 -5.8% -51.1% 27.0% 33.8% 15.5% 

留存收益 3,791 4,147 5,028 6,143 7,420  归属于母公司净利润 1.8% -47.5% 20.9% 34.6% 15.7% 

其他 267 263 267 267 267  获利能力      

股东权益合计 17,271 17,254 18,612 19,751 21,056  毛利率 24.9% 22.0% 22.1% 23.0% 22.9% 

负债和股东权益总计 30,111 28,332 31,045 33,810 36,001  净利率 9.7% 6.2% 6.2% 7.1% 7.3% 

       ROE 8.5% 4.3% 5.0% 6.3% 6.9% 

现金流量表       ROIC 7.8% 3.9% 5.0% 6.1% 6.5% 

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

净利润 1,430 768 899 1,209 1,400  资产负债率 42.6% 39.1% 40.0% 41.6% 41.5% 

折旧摊销 410 370 16 8 5  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 66 59 203 218 223  流动比率 1.51 1.70 1.70 1.67 1.72 

投资损失 (78) (240) (66) (69) (73)  速动比率 1.38 1.55 1.55 1.53 1.57 

营运资金变动 1,351 (895) (315) (396) (273)  营运能力      

其它 (1,491) 747 4 0 0  应收账款周转率 2.7 2.2 2.6 2.6 2.5 

经营活动现金流 1,689 809 741 970 1,282  存货周转率 8.5 7.4 8.9 8.8 8.7 

资本支出 283 (2,423) (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 (1,150) 1,586 82 69 73  每股收益 0.44 0.23 0.28 0.37 0.43 

投资活动现金流 (884) (1,122) (344) (236) (83)  每股经营现金流 0.53 0.25 0.23 0.31 0.40 

债权融资 1,443 1,275 0 0 0  每股净资产 5.32 5.32 5.74 6.09 6.49 

股权融资 101 (369) 455 0 0  估值比率      

其他 (302) (1,131) 50 233 (406)  市盈率 10.2 19.5 16.1 12.0 10.3 

筹资活动现金流 1,242 (224) 506 233 (406)  市净率 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 

汇率变动影响 (1) (2) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 6.6 11.5 11.4 8.8 7.8 

现金净增加额 2,046 (539) 902 967 794  EV/EBIT 8.2 16.3 11.5 8.9 7.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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