
 
 

 
第 1 页 新华汇富 | 证券研究 

 

 

30/3/2021 | 4 页 

北控城市资源 (3718 HK)  

20 财年业绩逊预期； 21 财年环卫板块增长持续，危废板块强

劲复苏； 重申「长仓」评级 

北控城市资源（3718 HK）20 财年收入/净利润同比增长 29.8％/ 58.3％，达

35 亿/4.268 亿 (港元，下同)，低于市场预期的 36 亿/4.49 亿。撇除(1)一次

性的疫情相关补贴（约影响净利 1.2 亿）和（2）资产处置收益，核心净利润

为 3.03 亿（同比增长 4.8％）。净利增长主要受强劲的环卫板块（核心净利

润：同比+63％）推动，但被危废板块的疲弱表现所抵消（核心净利润：同比

-46％），主要由于其平均售价下降（无害化处置项目/回收循环利用项目的

平均售价分别下降约 24％/4.8％）。 2021 年在危废板块强劲复苏以及环卫板

块稳健增长下，我们预计公司 21/22 财年的核心净利润同比增长约 56％/24％。

重申「长仓」评级。 

会议纪要点 

环卫板块将在 21 财年实现强劲增长 

20 财年在手环卫项目有 113 个，年化收入约为 33.3 亿，同比增长 38％

（22 个新项目的年化收入为 10.48 亿）。毛利率上升至 29.5％，主要

由于疫情相关补贴推动（同比增长 500 点子，19 财年为 24.5％）。管

理层表示现有项目的毛利率大致在 22％至 28％的范围内，通常在项目

期头两年时较低。展望 21 财年，管理层的目标是增加 10 亿的项目金额，

以（1）规模较大且期限更长的合约为主（单体项目金额 4,000 万以上，

而 20 财年整体平均为 2,900 万港元），目标总合同总金额为 43 亿以上

或同比增长约 33％；及（2）着眼于长三角，大湾区和京津冀地区。环

卫板块的资本支出约占 21 财年资本支出的 50％（总计：约 12 亿）。 

危废处理量将在 21 财年强劲恢复，但平均售价预计难以大涨 

管理层预计 21 财年的危废板块将实现强劲复苏，产能大幅提升下无害

化处置项目处理量将增加一倍以上。 2021 年前两个月的平均售价与 20

财年全年平均相若，管理层认为由于竞争加剧，平均售价不太可能回到

19 财年的水平，因此低个位数的增长更为合理。管理层预计分部净利

润将不低于 19 财年的水平。 

重申「长仓」评级，目标价下调至 1.80 港元 

我们将21/22财年净利润预测下调了9-13％，以反映我们对于环卫板块

收入和毛利率的最新假设。我们看到在其他行业参与者陆续进入行业下

竞争格局比预期更激烈，例如在雄厚资本背书下物管公司纷纷进入行业

并提供进取的业绩指引。就执行速度而言，公司的国企背景或有可能是

竞争劣势。我们下调了目标估值倍数，并将 12 个月内目标价下调至

1.80港元（环卫板块/ 危废板块的22财年目标市盈率为15倍/ 10倍）。

然而在目前估值仍吸引及盈利增长确定性高下，我们对公司维持「长仓」

评级。 
 

长仓

目标价

先前的评级/目标价 长仓/HKD2.9

最後价格（30 Mar 21） HKD 1.23

上行/下行空间 （%）

恒生指数

市值 (百万港元/美元)

52周范围 (港币)

流通量 (%)

资料来源：彭博

股价表现

资料来源：彭博

股价表现 1M 3M 12M

绝对值 (%) (3)       (31)   81     

绝对值 (美元,%) (3)       (31)   81     

相对恒生指数 (%) (1)       (53)   56     

资料来源：彭博

公司背景

资料来源：公司数据及新华汇富研究
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图 1:  财务摘要 

 
资料来源：公司资料、新华汇富研究 

截至12月31日 FY18A FY19A FY20A FY21E FY22E

收入 (百萬港元) 1,863 2,711 3,520 4,825 6,076

核心淨利潤 (百萬港元) 180 290 303 478 595

核心每股盈利(港元) 0.067 0.107 0.085 0.133 0.165

核心每股盈利增長（％） N/A 60.5 -20.7 56.3 24.4

每股帳面價值（港幣） 0.576 0.504 0.837 0.961 1.157

核心市盈率（x） 18.4 11.5 14.5 9.3 7.4

市淨率（x） 2.1 2.4 1.5 1.3 1.1

EV/EBITDA (x) 9.8 5.5 4.8 4.5 3.7

核心淨資產回報率 (%) 15.5 17.2 12.6 14.8 15.6

淨負債比率（％） 42 19 1 19 19 
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财务报表 (截至12月31日)

利润表 (百万港元) FY18A FY19A FY20A FY21E FY22E 财务比率 FY18A FY19A FY20A FY21E FY22E

收入 1,863 2,711 3,520 4,825 6,076 收入同比增长 104 46 30 37 26

销售成本 (1,308) (1,928) (2,433) (3,450) (4,339) 核心净利润同比增长 109 61 5 58 24

毛利 554 783 1,087 1,376 1,736 经营利润率 16.5 18.7 22.0 18.7 18.1

其他收入/（费用） 1,360 1,984 2,475 3,490 4,383 核心利润率 9.7 10.7 8.6 9.9 9.8

经营开支 (298) (334) (356) (513) (679) 净负债比率（％） 42.2 18.7 1.2 19.4 19.2

经营利润 308 506 773 903 1,102 净负债/总资产（％） 13.4 6.8 0.5 8.4 8.8

其他非经营项目 0 0 0 0 0 流动比率（％） 1.6 1.4 1.5 1.4 1.5

净财务费用 (44) (72) (72) (95) (105) 股息支付率（％） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

合营和合资企业 (1) 0 1 1 1 利息覆盖率（倍） 7.0 7.0 10.7 9.5 10.5

税前利润 263 433 702 809 999 股息覆盖比率（倍） Nil Nil Nil Nil Nil

税项 (43) (87) (163) (194) (240) 应收账周转天数 135 128 132 131 130

已终止业务 252 0 0 0 0 应付账周转天数 28 27 30 30 31

少数股东应占利润 (42) (76) (114) (136) (164) 存货周转天数 20 12 7 6 6

净利润 430 270 425 478 595 现金周期 127 114 110 107 105

调整项 250 (20) 122 0 0 数据源：公司资料、新华汇富研究

核心净利润 180 290 303 478 595

数据源：公司资料、新华汇富研究

资产负债表 (百万港元) FY18A FY19A FY20A FY21E FY22E 现金流量表 (百万港元) FY18A FY19A FY20A FY21E FY22E

房地产、厂房及设备 1,527 1,749 2,283 3,019 3,471 息税前利润 263 433 702 809 999

无形资产 1 2 5 5 5 折旧及摊销 156 237 294 385 494

合营和合资企业 34 32 37 38 38 资产出售净损失/（收益） (320) (24) 0 0 0

其他投资 0 0 6 0 0 合营和合资企业贡献 1 (0) (1) (1) (1)

其他项目 988 917 1,248 1,362 1,481 营运资金变动 (454) (11) (280) (410) (361)

非流动资产 2,551 2,700 3,579 4,424 4,995 税项支付 (35) (70) (132) (156) (193)

存货 87 45 47 67 84 利息支付 0 0 0 0 0

贸易和其他应收款 657 775 1,112 1,525 1,920 其他经营活动现金流 335 71 57 80 89

银行存款和现金 734 1,052 1,725 1,262 1,328 经营活动现金流 (54) 636 641 707 1,026

其他项目 873 415 654 731 815 资本支出 (938) (958) (928) (1,233) (1,033)

流动资产 2,352 2,287 3,539 3,585 4,146 非流动资产处置 55 174 0 0 0

银行和其他借贷 341 566 987 1,085 1,193 合营和合资企业投资 (16) 0 0 0 0

贸易和其他应付款 122 161 233 331 416 已收利息 8 8 16 16 16

其他流动负债 989 891 1,101 1,136 1,211 已收股息 0 0 0 0 0

流动负债 1,453 1,618 2,322 2,552 2,820 其他投资活动现金流 134 517 0 0 0

银行和其他借贷 1,049 826 773 850 935 投资活动现金流 (757) (258) (912) (1,217) (1,017)

其他项目 256 286 357 459 497 新增借贷 1,011 355 933 1,162 1,278

非流动负债 1,305 1,112 1,129 1,309 1,432 偿还借贷 (155) (238) (564) (986) (1,085)

净资产 2,145 2,258 3,667 4,148 4,890 已付股息 0 0 0 0 0

股东资金 1,555 1,814 3,012 3,460 4,167 其他融资活动现金流 4 (111) (105) (129) (137)

非控制性权益 589 444 656 688 723 融资活动现金流 860 7 264 47 57

总权益 2,145 2,258 3,667 4,148 4,890 现金增加 / (减少) 49 384 563 (463) 66

数据源：公司资料、新华汇富研究 年初现金 631 677 1,052 1,725 1,262

外汇换算影响 (3) (9) 110 0 0

杜邦分析 FY18A FY19A FY20A FY21E FY22E 年末现金 677 1,052 1,725 1,262 1,328

税收负担 （％） 163.7 62.2 60.6 59.2 59.6 数据源：公司资料、新华汇富研究

利息负担（％） 85.3 85.7 90.8 89.6 90.6

经营利润 16.5 18.7 22.0 18.7 18.1

资产周转率（x） 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7

杠杆比率（x） 3.2 2.7 2.4 2.3 2.2

核心资产回报率 (%) 4.5 5.9 5.0 6.3 6.9

核心净资产回报率 (%) 15.5 17.2 12.6 14.8 15.6

数据源：公司资料、新华汇富研究
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