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[Table_Main] 
中标 15.65 亿广东江门新会区环卫一体化大

单，20 年新签环卫订单总额近百亿 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万港元） 2711.23  3793.64  5230.01  7165.27  

同比（%） 22.58% 39.92% 37.86% 37.00% 

归母净利润（百万港元） 281.33  501.26  542.82  752.81  

同比（%） -34.63% 78.18% 8.29% 38.69% 

每股收益（港元/股） 0.08 0.14  0.15  0.21  

P/E（倍） 22.52  12.07  11.14  8.03  
     

 

投资要点 
 事件：公司公告，中标广东省江门市新会区主城区环卫一体化和市场化

作业项目。 

 中标江门市新会区主城区环卫一体化和市场化项目，年化服务费达 1.76

亿元。9 月 2 日，公司全资子公司北控城市环境服务集团作为联合体主
体方成功中标广东省江门市新会区主城区环卫一体化和市场化作业项
目，预计合同总额约 15.65 亿元，服务年限 8 年，年收入 1.76 亿元，服
务范围包括道路清扫保洁、垃圾清运/分类、公厕管护及粪便清掏处理、
绿化养护等环卫业务，本次大单中标后公司 20 年以来新签环卫订单总
额近百亿，有助于公司业绩持续放量。 

 标准化&机械化&管理优势促份额集中，预计 6 家环卫上市龙头营收 6

年可扩张至 5.58 倍。随着市场化加速提升&大环卫内涵扩张，预计 25

年我国环卫服务市场化率有望达到 80%，对应市场化空间可达 3748 亿
元，较 19 年增长 134.11%，当前环卫行业竞争格局较为分散。但未来环
卫行业未来迎标准化驱动大合同增加、机械化率提升、龙头管理优势促
降本增效 3 大趋势，我们预计 25 年 6 家环卫龙头公司营收市占率可提
升至 20%，叠加 25 年环服市场化空间较 19 年增 134%，我们预计 25 年
6 家上市环卫龙头整体营收可扩张至 5.58 倍。 

 环卫订单高增大单频落地，国资背景&管理优势助力盈利份额双升。1）
环服业务 4 年营收复合增速 374%，一体化大单占比提升。截止 20H1

公司在手合同总额约 311.68 亿元，年化 28.94 亿元；20H1 新增订单总
额 80 亿元，年化 7.24 亿元，排名行业第 2，新增大单数量占比持续提
升至 25%，项目平均服务年限达 11.05 年，显著高于行业均值。2）国
资背景带来资源&资金优势，助力业务拓展。大股东北控水务为水务行
业龙头，具备丰富渠道及项目资源。截止 19H1，集团共计移交 54 个优
质环服项目，占比近 50%，平均毛利率达 22.50%，比公司独立获取项
目平均毛利率高出 2.8pct。集团拥有 AAA 级信用评级，资金优势明显。
3）高管团队持股绑定核心利益，管理能力突出实现较高盈利能力。公
司核心管理层持股比例高达 12.33%，助于激发团队活力。19 年公司环
服毛利率 24.50%，同比大增 3.03pct，高于同业均值 2.66pct。 

 政策加速危废产能缺口弥合，聚焦无害化业务拓展保障业绩增长现金流
改善。危废行业当前仍处于供需错配状态，政策&事件驱动危废产能缺
口加速弥合。截止 2020H1，公司危废项目在运营 8 个，总产能达 49.73

万吨/年，在建项目 4 个，建成后危废总产能将达 66.6 万吨/年。未来公
司主要聚焦无害化业务拓展，危废业务盈利水平较高，现金流水平良好，
有望保障公司业绩持续增长。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 20-22 年 EPS 分别为 0.14/0.15/0.21

港元，对应 12/11/8 倍 PE，给予“买入”评级。 

 风险提示：市场化率提升不及预期，市场竞争加剧，利润率下降风险 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 1.68 

一年最低/最高价 0.56/2.22 

市净率(倍) 2.09 

港股流通市值(百

万港元) 
6048.00 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 0.71 

资产负债率(%) 46.98 

总股本(百万股) 3600.00 

流通股本(百万股) 3600.00  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
北控城市资源三大财务预测表 

资产负债表 

（百万港元） 2019A 2020E 2021E 2022E   

利润表 

（百万港元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,287  3,279  3,690  4,256    营业收入 2,711  3,794  5,230  7,165  

现金 1,052  1,620  1,440  1,191    减:营业成本 1,928  2,580  3,747  5,156  

应收账款 775  1,085  1,496  2,049    营业税金及附加 0 0 0 0 

存货 45  60  87  120    营业费用 14  20  26  34  

其他流动资产 415  514  667  897    管理费用 320  398  586  770  

非流动资产 2,700  3,360  4,277  5,536    财务费用 64  42  37  45  

长期股权投资 0 0 0 0   资产减值损失 0 0 0 0 

固定资产 1,749  2,216  2,870  3,774    加:投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0   其他收益 14 15 16 16 

无形资产 395  565  799  1,118    营业利润 460  811  887  1,221  

其他非流动资产 557  579  608  644    加:营业外净收支 -27 -42 -37 -45 

资产总计 4,987  6,639  7,967  9,792    利润总额 433  768  850  1,176  

流动负债 1,618  1,928  2,399  3,054    减:所得税费用 87  142  170  235  

短期借款 564  464  364  264    少数股东损益 71  125  137  188  

应付账款 161  215  312  429    归属母公司净利润 281  501  543  753  

其他流动负债 893  1,250  1,723  2,360    EBIT 460 811  886  1,096  

非流动负债 1,112  1,252  1,429  1,659    EBITDA 697  932  1,045  1,431  

长期借款 826  966  1,143  1,373        

其他非流动负债 286  286  286  286    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2,730  3,180  3,828  4,712    每股收益(港元) 0.08  0.14  0.15  0.21  

少数股东权益 444  569  706  894    每股净资产(港元) 0.63  0.96  1.15  1.41  

归属母公司股东权益 1,814  2,890  3,433  4,186    

发行在外股份(百万

股) 270 3,600 3,600 3,600 

负债和股东权益 4,987  6,639  7,967  9,792    ROIC(%) 10.1% 13.5% 12.6% 14.5% 

       ROE(%) 15.5% 17.3% 15.8% 18.0% 

现金流量表 

（百万港元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 28.9% 32.0% 28.4% 28.0% 

经营活动现金流 636  743  827  1,046    销售净利率(%) 12.7% 16.4% 13.0% 13.1% 

投资活动现金流 -258  -714  -1,008  -1,267   资产负债率(%) 54.7% 47.9% 48.0% 48.1% 

筹资活动现金流 7  539  0  48    收入增长率(%) 22.6% 39.9% 37.9% 37.0% 

现金净增加额 375  569  -181  -173    净利润增长率(%) -34.6% 78.2% 8.3% 38.7% 

折旧和摊销 237  121  158  206   P/E 21.50  12.07  11.14  8.03  

资本开支 -882  -759  -1,046  -1,297   P/B 2.68  1.75  1.46  1.19  

营运资本变动 47  -4  -10  -1   EV/EBITDA 9.17  6.29  5.85  4.54  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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