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[Table_Main] 
环服收入符合预期利润率维持上行，疫情&

供需转变影响危废下滑有望回升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万港元） 2711.23 3,492.23 4,737.34 6,094.83 

同比（%） 22.58% 28.81% 35.65% 28.65% 

归母净利润（百万港元） 281.33  422.17  464.56  646.86  

同比（%） -34.63% 50.06% 10.04% 39.24% 

每股收益（港元/股） 0.08 0.12  0.13  0.18  

P/E（倍） 21.24 14.16  12.86  9.24       
 

投资要点 

 事件：公司发布正面盈利报告，预计公司总收入增加 7.81 亿港元至 34.92
亿港元，同比增长 28.81%。归母净利润同比超 50%至 4.22 亿港元。 

 环卫利润率持续上行，增长强劲复合预期。2020 年，预计环卫服务收入
增加 8.259 亿港元至 27.94 亿港元，同比增长 41.97%复合预期，环比
20H1 环服增速 39.6%提升了 2.37pct。疫情影响下的增值税减免及社保
减免预计全年分别 1.25 亿港元及 0.688 亿港元。我们预计 2020 年环服
利润率同比 19 年将延续 20H1，维持上行趋势。据我们统计，公司 2020
年环卫服务新签订单总额 104 亿元人民币，年化金额 10.53 亿元人民币，
行业排名第 2，符合全年公司拿单目标。未来公司凭借国资背景，结合
高管激励持续，重点战略布局粤港澳、长三角、京津冀等经济带，期待
公司环卫服务订单持续拓展。 

 疫情&供需格局转变&大项目爬坡影响危废收入利润率下行，明后两年
有望实现反弹。2020 年，预计危废业务收入减少 5460 万港元至 4.86 亿
港元，同比下滑 10.10%，我们预计危废利润率将延续 20H1（20H1 危废
分部净利率（不包含总部费用摊销）20.32%，同比下降 3.17pct）下行态
势，收入及利润率承压，我们预计主要影响因素有：1）2020 年新增大
项目投运经历爬坡期。2020 年有 9.97 万吨/年的宜昌、7 万吨/年的寿光，
0.36 万吨/年的自贡项目等投入运营，宜昌项目地处湖北受影响较大。
2）疫情影响危废处理量下行。3）供需格局转变，危废处置价格有所下
降。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。预计未来伴随危
废产能扩张&疫情影响逐渐消退，危废业务将实现一定的反弹。 

 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）
环服业务拓展迅速，一体化大单占比提升。公司环服业务 4 年营收复合
增长率达 373.72%，2020 年新签单行业第 2，新增大单数量占比持续提
升至 25%，项目平均服务年限达 9.85 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，20H1 继续提升至
26.3%。4）加强环卫机械化、智能化的投入与推进，19 年完成 16 个智
慧环卫项目建设，为后续智慧化建设提速升级提供基础。 

 盈利预测：我们预计公司 20-22 年 EPS 分别为 0.12/0.13/0.18 港元，对
应 14/13/9 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) 1.66 

一年最低/最高价 0.56/2.54 

市净率(倍) 1.95 

港股流通市值(百

万港元) 
5976.00 

 

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  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《北控城市资源（03718）：

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
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2、《北控城市资源（03718）：

背靠龙头聚焦环服&危废，资

源&管理优势助力腾飞》2020-

09-02  

[Table_Author] 2021 年 02 月 04 日 

  
证券分析师  袁理 

执业证号：S0600511080001 

021-60199782 

yuanl@dwzq.com.cn  

-51%

0%

51%

103%

154%

206%

257%

308%

360%

2020-02 2020-06 2020-10 2021-02

北控城市资源 恒生指数



 

2/3 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[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  3,121  3,451  3,851    营业收入 2,711  3,492 4,737 6,094 

现金 1,052  1,600  1,426  1,273    减:营业成本 1,928  2,342  3,391  4,370  

应收账款 775  999  1,355  1,743    营业税金及附加 0 0 0 0 

存货 45  54  79  101    营业费用 14  21  24  29  

其他流动资产 415  468  592  733    管理费用 320  433  573  657  

非流动资产 2,700  3,301  4,124  5,182    财务费用 64  43  38  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  2,172  2,756  3,510    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  550  760  1,028    营业利润 460  711  765  1,055  

其他非流动资产 557  579  608  644    加:营业外净收支 -27 -43 -38 -45 

资产总计 4,987  6,422  7,575  9,033    利润总额 433  668  728  1,011  

流动负债 1,618  1,809  2,207  2,636    减:所得税费用 87  140  146  202  

短期借款 564  464  364  264    少数股东损益 71  106  118  162  

应付账款 161  195  282  364    归属母公司净利润 281  422  465  647  

其他流动负债 893  1,150  1,561  2,008    EBIT 711  765  1,055  711  

非流动负债 1,112  1,252  1,426  1,646    EBITDA 697  831  918  1,253  

长期借款 826  966  1,139  1,360        

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  3,061  3,633  4,282    每股收益(港元) 0.08  0.12  0.13  0.18  

少数股东权益 444  549  667  829    每股净资产(港元) 0.63  0.93  1.10  1.32  

归属母公司股东权益 1,814  2,811  3,276  3,923    

发行在外股份(百万

股) 3,600 3,600 3,600 3,600 

负债和股东权益 4,987  6,422  7,575  9,033    ROIC(%) 10.1% 11.7% 11.2% 13.2% 

       ROE(%) 15.5% 15.0% 14.2% 16.5% 

现金流量表 

（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 28.9% 32.9% 28.4% 28.3% 

经营活动现金流 636  662  739  997    销售净利率(%) 12.7% 15.0% 12.3% 13.2% 

投资活动现金流 -258  -654  -910  -1,188   资产负债率(%) 54.7% 47.7% 48.0% 47.4% 

筹资活动现金流 7  539  -4  39    收入增长率(%) 22.6% 28.8% 35.7% 28.7% 

现金净增加额 375  548  -174  -152    净利润增长率(%) -34.6% 50.1% 10.0% 39.2% 

折旧和摊销 237  120  153  197   P/E 21.24 14.16  12.86  9.24  

资本开支 -882  -698  -947  -1,219   P/B 2.65 1.78  1.52  1.26  

营运资本变动 47  15  4  -9   EV/EBITDA 9.06 6.99  6.59  5.05  
           

注：即期汇率：港元兑人民币：0.8331（更新时间为：2021/02/03） 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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