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北控旗下环卫黑马，固废一体化布局成

长可期 
■北控系出身，快速成长行业领军：北控城市资源成立于 2013 年，是

北控水务（0371.HK）旗下的环卫服务与危废处臵公司。公司一方面依

托母公司获取高质量项目，同时通过收并购方式实现业务的飞速成长，

短短几年实现了业绩腾飞。2019 年实现营收 27.1 亿港元，同比增长

45.6%，2016-2019 年复合年均增长率高达 379.2%。公司高级管理层团

队大多来自北控水务集团，拥有丰富行业、管理及运营经验，有望复

制集团的管理经验，助力公司长远发展。 

■优秀赛道的领跑者，布局固废一体化，轻重资产并行：公司同时聚焦

环卫服务和危废处臵，2019 年环卫服务收入占比 73%，危废处臵业务

占比 20%。环卫服务受益于市场化推进带动行业规模的高速增长以及

龙头公司市占率的进一步提升，危废业务得益于“小而散”行业的加

速整合以及现有产能和利用率的提高。公司两大主业均能贡献稳定的

经营现金流，并且环卫服务轻资产模式，前期资本投入较少，而危废

处臵前期资本投入较大，环卫贡献的稳定现金流利于公司资金管理，

降低危废业务大量资本开支带来的负担。 

■在手订单充沛，稳步经营业绩可期：随着管理项目逐渐增加，公司通

过经验复制以及标准化运营提高经营效率，实现规模经济，目前已具

备在公开招标上取得项目的竞争能力。2020 年以来公司先后中标多个

环卫项目，包括新桥和沙井街道环卫一体化 PPP 项目，合约总金额约

73 亿元，合约期限长达 15 年。公司在快速发展的同时提高拿单的质量，

截止 2019 年底公司环卫服务总承包面积为约 1.5 亿平方米(2018 年 1.42

亿平方米)，平均收入每平方米 10.7 港元(2018 年为每平方米 9.2 港元)。

随着未来危废项目也逐渐投产后，公司业绩有望进一步增厚。 

 

■投资建议：我们青睐公司凭借北控水务集团的背书和自身快速持续的

市场拓展能力，有望稳居环卫服务市场龙头位臵，未来在市场化率和

集中度提升的共同驱动下，其发展空间将被进一步打开。且随着危废

产能持续加码及运营管理经验的丰富，有望持续改善盈利水平。预测

2020/21/22 年归母净利润分别为 4.8/6.5/7.4 亿港元，对应 EPS 分别

为 0.18/0.24/0.27 港元。首次评级给予买入-A 评级。6 个月目标价 1.87

港元。 

■风险提示：项目推进进度不及预期、市场竞争加剧风险、人力成本上

升风险。 
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摘要(百万港元) FY18 FY19 FY20E FY21E FY22E 

主营收入 1,863 2,711 3,749 4,716 5,407 

归母净利润 430 281 481 646 742 

经调整每股收益（元） 0.16 0.10 0.18 0.24 0.27 

 

盈利和估值 FY18 FY19 FY20E FY21E FY22E 

经调整市盈率(倍）    7.57 5.64 4.91 

市净率(倍）   1.63 1.41 1.18 

经调整净利润率 23.11%  10.38%  12.84%  13.70%  13.73%  

净资产收益率 37.10%  16.70%  22.16%  23.32%  22.24%  

股息收益率 0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  
   
资料来源：公司财报，安信证券研究中心预测 
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1. 集团助力，快跑迈入行业头部 

1.1. 北控系出身，环保基因优势显著 

北控城市资源集团有限公司（以下简称“北控城市资源”）是北控水务（0371.HK）旗下的环

卫服务与危废处臵公司，战略定位于“专业的城市环境与资源利用综合服务商”。公司前身

成立于 2013 年，当时北控水务（广西）成立贵港环卫，开始在广西贵港投资建设及运营垃圾

收运站，从事生活垃圾运输。2014 年 7 月，北控水务（广西）成立贵港医疗废物，开始运营

广西贵港北控水务医疗废物处理中心。2015 年北控城市服务和万光成立，前者开始在全国扩

展环卫业务，后者于 2016 年成为北控水务联营公司，作为危废处臵的平台公司。2019 年 3

月 26 日北控城市资源于开曼群岛成立，作为投资控股公司，并不涉及运营业务。2020 年 1

月北控城市资源于港交所主板上市。 

 

图 1：公司业务发展主要里程碑 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

北控系绑定，利益共同体促发展目标一致。根据招股说明书，上市前北控水务集团 (00371.HK) 

持有公司股权比例为 35.0%，是第一大股东。值得注意的是，尽管公司股权看似分散，但是

其背后控制人均为北控系董监高及核心管理人员，通过上海自阅、茂临、星彩、至华等平台

持有公司上市前总股本的 16.44%。公司上市后大股东和管理团队持股比例分别稀释至 26.25%

和 12.3%。公司通过管理层持股建立了长期利益共同体，实现所有者和经营者的发展目标一

致，利于公司长期发展。 

图 2：公司股权架构图（上市前）  

 
资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 
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1.2. 集团背书，助力公司腾飞 

北控城市资源成立以前，业务通过不同的经营实体进行营运，2015 至 2017 年期间集团进行

一系列的重组转让，万光成为主要投资控股并控制不同的境内营运实体，直至 2019 年 3 月公

司成立，作为投资控股并持有相关经营实体。公司合计拥有 84 家环卫附属公司、29 家危废

处臵附属公司，以及 3 家从事废弃电器及电子产品处理的附属公司。 

 

图 3：公司组织架构 

 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

股东优势显著，助力公司获取大单。公司大股东北控水务是集产业投资、设计、 建设、运

营、技术服务与资本运作为一体的全产业链水务环境综合服务商，是国内水务行业领军龙头，

总资产、总收入和水处理规模均位国内行业第一位。而北京控股(即北控水务集团的股东)是

市政服务的翘楚，主营业务涵盖城市燃气、城市水务和固废处理三大公用事业板块，两者均

为香港联交所上市公司。北控水务及北京控股均由北京控股集团有限公司最终拥有，是北京

市人民政府成立及全资拥有以提供城市公共服务的公司，旗下共有上市公司 10 家，参股公

司超过 300 家。北控集团的业务已扩展至中国约 400 个城市，股东遍布全国的客源、声誉及

品牌认可度能够为北控城市资源的扩张策略提供有效支持。截至 2019 年 6 月，公司环卫服务

项目 112 个，其中 54 个在营项目及 4 个未投运项目由北控水务推荐获得，占 2019 年上半年

环卫收入的 70%。该 58 个项目中有 30 个已转让给北控城市资源。上市后公司将独立营运，

与北控水务互不竞争，但是我们认为背靠大股东北控水务及北控集团有助于公司获取大型环

卫项目。 

 

表 1：公司订单获取情况 

  
2016   2017   2018   2019H1  

 
来自北

控水务  
独立获取 合计  

来自北控

水务  
独立获取 合计  

来自北控

水务  
独立获取 合计  

来自

北控

水务  

独立获取  

合计  

项目数 1 0 1 40 31 71 52 54 106 54 58 112 

收入（千港元） 18,512 0 18,512 495,562 166,619 662,181 1,099,996 513,429 1,613,425 769,971 324,878 1,094,849 

毛利率 36.3% - 36.3% 23.2% 19.8% 22.4% 20.0% 24.5% 21.5% 22.5% 19.7% 21.7% 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 
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1.3. 管理到位，精细化前行 

资深管理层是公司可持续发展的基石。公司高级管理层团队大多来自北控水务集团，拥有丰

富行业、管理及运营经验，有望复制集团的管理经验，助力公司长远发展。行政总裁及总裁

赵克喜先生协助公司建立了危险废物处理业务，加入公司前在北控水务担任不同管理职位超

过 15 年。副总裁张海林先生在环境卫生服务行业从事企业管理及业务发展工作超 10 年，之

前任职于北控水务。副总裁陈震先生在能源及资源行业工作超过 18 年。 

果断处臵不良业务有助于公司长远发展。2018 年初管理层决心将资源专注于环卫和危废两大

核心业务，于 2018 年 6 月以 234.4 万元出售所持有甘肃华壹的 62%股权给北控中科成。甘肃

华壹业务涵盖废弃电器拆解及电子废物处臵，客户包括金属产品企业、塑料产品企业及回收

企业，客户一般向甘肃华壹购买拆解产品，如金属废料及塑料。2016 年-2018 年上半年，甘

肃华壹实际处理量分别为 180.6 万件/201.6 万件/56.4 万件，同期业绩分别为亏损 0.75 亿港

元/亏损 1.1 亿港元/盈利 2.6 亿港元。2019年 10 月公司向少数股东出售重庆滨南 51%股权，

主要由于重庆滨南拥有的 30 多个环境卫生服务项目，毛利率较公司其他项目低，导致重庆

滨南于 2018 年及 2019 年上半年分别亏损 70 万港元及亏损超过千万港元。 

重视精细化管理，内控制度完善。作为劳动密集型产业，公司基本没有采用来自就业机构的

派遣劳工，而是通过各种渠道积极招聘技术熟练的符合资格人才，并对新员工指导及培训计

划，以熟悉设备及系统的运作以及相关安全程序。公司设有监督系统，让新员工接受经验丰

富员工的监督及指导，在实践中学习。现有员工定期接受在职技术、 操作及安全培训，以

确保具备必要的技能以胜任其各自的工作。另一方面，不论是公司的环卫服务业务还是危废

处臵业务，均需要遵守一系列的环境保护条例，符合相关的监管规定和指引。公司董事及高

级管理层发布多项有关环境合规的内部政策，并监督及管理项目公司，确保按照相关环境法

律及法规运营。 

 

表 2：公司的环境保护相关内控措施 

内部控制措施  具体办法  

牌照申请 
向地方政府机构申请，公司预计于 2020 年 6 月底前取得营运中全部城市的垃圾运

输许可证 

选址 
 

在远离住宅区的地区设计及兴建废物处理设施，以降低对居民的影响 

环境影响评估 

 

在危险废物处理设施动工前，委聘专业第三方进行强制性环境影响评估，向相关政

府部门提交评估结果，供审阅及批准。此为开始建造及最终获授危险废物经营许可

证的先决条件  

排放控制 

 

确保焚烧产生的气体在排放前会经过气体处理流程，去除有害物质。安装有害物质

水平的监测系统，该系统与相关环保政府部门连接并直接向其报告 

污水控制 

 

先在内部处理污水，确保在污水处理厂进行处臵前达到《污水综合排放标准》的规

定  

灰尘控制 
 

使用密封容器收集焚烧产生的灰尘，并于获许提供填埋服务的自有填埋场处臵灰尘 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

1.4. 业绩高速增长，各项指标稳中转好 

公司近几年业务保持高速增长， 2016 年至 2019 年营业收入复合增长率高达 379.2%，2019

年实现收入 27.1 亿港元，同比增长 45.6%。归母净利润为 2.81 亿港元，同比下滑 34.6%，主

要原因是处臵了重庆滨南及相关业务。但是通过对比公司持续经营业务的利润情况，一直处

于高速增长状态，2016 至 2019 年复合增长率为 162.3%。公司收入来源分为三大部分：环卫

服务，危废处臵以及废弃电器、电子设备处理。环卫服务是公司的主要收入来源，近 3 年均

保持在总收入 70%以上的水平。我们认为公司业绩快速增长的背后主要有两点：一方面是公
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司的环卫服务项目在不断增加，从 2016 年的仅 1 个项目增加到 2019 年底的 97 个；另一方面

是公司布局的环卫服务和危废处理行业，均处于高速增长的轨道。 

 

图 4：收入和扣非净利润情况（百万港元）  图 5：收入分布结构（2019年） 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

步入稳步成长阶段，各项经营指标提升。整体来看可将公司的发展路径分为两个阶段：第一

阶段（高速发展期：2013-2019）：公司依托母公司北控水务获取高质量项目，同时通过收并

购方式实现业务的飞速成长；第二阶段（标准化经营，稳中有进：2019-至今）：随着管理项

目逐渐增加，公司通过经验复制以及标准化运营提高经营效率，实现规模经济，目前已具备

较强的项目的竞争能力。2020 年以来公司先后中标多个项目，包括新桥和沙井街道环卫一体

化 PPP 项目，合约总金额约 73 亿元，合约期限长达 15 年。随着公司迈入稳步经营期，公司

各项经营指标趋于稳定。从毛利率来看，近 3 年综合毛利率稳步提升，主要系公司注重精细

化管理，环卫服务业务毛利率提升所致。而净利率波动较大，主要是由于公司近几年并购活

跃且处臵不良业务，2018 年开始扭亏为盈，未来有望保持稳定水平。比较公司持续经营业务

利润率情况，2019 年为 12.8%，同比提高 1pct。从 ROE 角度，我们通过比较近几年公司平均

ROE 变化，发现 ROE 一直在稳步提高，2019 上半年数据年化后为 15.0%，同比增长 2pct。

公司期间费率主要以管理费率为主，尽管环卫服务作为劳动密集业务，公司管理费率近三年

持续下降，彰显公司经营水平。考虑到危废处臵为资金密集型行业，对比公司近几年的财务

费用率情况，一直处于增长趋势，2019 年为 2.7%，处于合理水平。 

 

图 6：公司毛利率变化情况  图 7：公司管理费率和财务费率变化情况  

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 
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图 8：公司利润率变化情况  图 9：公司平均 ROE 变化情况 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：公司招股说明书，安信证券研究中心（注：2019 半年比率

数据已年化） 

 

2. 优秀赛道的领跑者，打造一体化解决方案 

2.1. 并购打开公司成长空间，期待赛道集中度趋势提升 

并购布局环卫和危废领域。和业内其他环卫服务公司以内生为主的发展路径有所区别，公司

通过内生增长和外延并购相结合快速发展。2016 至 2018 年期间，公司陆续收购整合北控城

市服务和重庆滨南扩大环卫业务，收购山东平福和宁夏睿源来提高危废处臵产能，完成环卫

和危废处臵双主线的业务布局。根据招股说明书，截止 2019H1，公司合计拥有 84 间从事提

供环境卫生服务的附属公司、29 间从事提供危险废物处理服务的附属公司及三间从事提供废

弃电器及电子产品处理服务的附属公司，业务覆盖我国 28 个省及直辖市地区。 

 

表 3：公司并购动态 

日期  公司  行业  

2016-2017 北控城市服务 环境卫生服务 

 
重庆滨南（已出售） 环境卫生服务 

 山东平福 危险废物处理 

 江西矿产 废弃电器处理 

 陕西北控再生 废弃电器处理 

2018 宁夏睿源 危险废物处理 

资料来源：公司招股说明书，安信证券研究中心 

 

行业龙头市占率有望进一步集中。一直以来，环卫市场呈现出环卫企业小而多、市场格局散

而乱的局面。行业内企业规模小的偏多，受产能和资本限制，大部分也只能承接小型合同。

由于大量中小企业纷纷涌入行业，依托地方资源优势获得订单，环卫行业集中度较低。目前

环卫龙头渗透率较低，处于大面积推广发展的阶段。参考发达国家的发展规律，环卫市场化

率到 60%以上才达到成熟水平。因此，在当前政府对环卫服务日益提高的标准要求以及有限

的财政支付、管理能力约束下，环卫市场化是环卫领域大势所趋。根据 Frost & Sullivan 的相

关研究测算，认为 2020 年环卫服务的市场化渗透率将首次超过 50%，并且未来还有进一步提

升空间。 
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图 10：环卫服务行业市场化渗透率变化  

 

资料来源：Frost & Sullivan，安信证券研究中心 

 

2.2. 千亿环卫市场任驰骋 

环卫服务是公司收入的主要来源，占比一直在70%以上，其客户主要为地方政府机构和企业。

根据招股说明书，按 2018 年收入计算，公司是环卫服务市场的第 4 大供应商，占企业级别

市场份额的 1.6%及整体环卫市场的 0.6%，公司提供综合道路清洁、垃圾分类、垃圾收运、

垃圾转运站管理、 公厕管理、粪便收运、绿道养护、河道保洁服务及物业管理服务。公司

于 2019 年 6 月底环卫服务项目增加至 112 个，遍布 23 个省、直辖市及自治区，其中 BTO、

TOT、运维项目分别为 3 个、3 个及 106 个。截止 2019 年 12 月底，公司环卫项目以 BTO、

TOT、运维运行的项目分别为 3 个、3 个及 91 个。项目数量减少主要是因为滨南集团业绩

不及预期，对外出售导致。 

 

图 11：环卫收入占比   图 12：环卫服务运营范围（截止 2019H1）  

 

 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

量价齐升，环卫业务高速增长。公司环卫服务业务保持着高增速，2016 年仅 1 个项目，贡献

收入 1656 万元，2019 年环卫收入增长至 19.7 亿元，CAGR 高达 373.7%。公司环卫业务高速

成长的背后一方面来自环卫项目数量大幅度增加，另一方面环卫服务单位面积价格也有所提

高。公司 2018 年环卫项目已经突破 100 个，2019 年底环卫项目总数 97 个，全年新增项目 33

个，总项目数减少的原因是公司出售了重庆滨南导致。但是总承包面积有所增加，可见公司

在高速发展的同时也提高拿单的质量。截止 2019 年 12 月 31 日，公司环境卫生服务项目的总
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承包面积为约 1.5 亿平方米(2018 年 1.42 亿平方米)，平均收入每平方米 10.7 港元(2018 年为每

平方米 9.2 港元)。 

 

图 13：公司环卫服务收入变化 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

图 14：公司环卫项目数  图 15：公司环卫服务承包面积及单位价格 

 

 

 

资料来源：招股说明书，公司报告，安信证券研究中心  资料来源：招股说明书，公司年报，安信证券研究中心 

 

表 4：公司年初至今中标情况  

项目名称  签约时间 年限  地区  合同总金额（亿元） 年化金额（亿元） 

江永县桃川等四个乡镇农村生活垃圾收转运项目 2020.01 9 年 湖南 0.7 0.08 

淄博市周村区环卫作业市场化政府购买服务项目 2020.01 8 年 山东 3.93 0.49 

新田县农村生活垃圾前端清扫保洁及收集服务项目 2020.01 3 年 湖南 0.75 0.25 

新桥和沙井街道环卫一体化 PPP项目 2020.01 15 年 广东 73.12 4.87 

定兴县城区公厕管理维护服务项目第一标段（二次） 2020.01 3 年 河北 0.02 0.01 

淄博市张店新旧城区园林绿化养护项目 2020.02 3 年 山东 1.54 0.51 

潍坊市环境保护服务总公司库存有害化学药剂进行

报废处理项目 
2020.03 8 天 山东 0.01 0.01 

太原晋源区义井街办、金胜镇购买环卫市场化运营服

务项目 
2020.03 3 年 山西 1.62 0.54 

南充市嘉陵区城乡环境综合治理项目 2020.03 25 年 四川 10.59 0.42 

泸州市纳溪区环卫社会化服务项目 2020.04 3 年 四川 0.68 0.23 

淄博市 2020 年张店新旧城区裸露地补植服务 2020.04 2 年 山东 0.48 0.24 

大荔县城区环卫作业市场化购买服务项目 2020.05 3 年 陕西 1.14 0.38 
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贵德县常牧镇曲丹峪集镇清扫保洁、垃圾填埋场及新

增公厕运营管理项目（第二次） 
2020.05 3 年 青海 0.06 0.02 

仁化县城区生活垃圾分类试点项目 2020.05 3 年 广东 0.2 0.07 

辛集市城市管理综合行政执法局城区重点区域深度

保洁项目(B 包) 
2020.05 3 年 河北 0.01 / 

宁津县保店镇人民政府城乡环卫一体化 2020.06 1 年 山东 0.01 / 

      

合计     94.86 8.14 

          资料来源：公司公告，公开资料整理，安信证券研究中心 

 

智能环卫助力高效管理，毛利率持续提升。2019 年公司环境卫生服务的毛利率上升至 24.5%，

同比提高 2.45pct，主要由于公司有效控制经营成本，持续专注于提升营运效率，并于业务流

程中运用先进技术。公司推出试点项目，要求环卫工佩戴数字手环并在每辆车辆上安装全球

定位系统追踪器，并在清洗车上安装远程燃料监控器。因此能实时追踪环卫工及清洗车的工

作进度以及车辆的燃料使用。透过此类设备收集的资料会传输至云端平台，而综合管理平台

根据收集的资料进行实时监控及评估。通过科技打造智能环卫能促进提高营运效率，从而增

加环卫服务的利润。 

 

图 16：环卫服务毛利率  图 17：昆明城乡环卫一体化项目 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：公司网站，安信证券研究中心 

 

长周期项目为公司可持续发展奠定基础。环卫项目具有准入门槛低，人力密集的特点，对于

中小环卫企业而言，往往需要在当地不停承接短期限业务实现扩张。根据公司招股说明书，

现有环卫项目中约 1/3 合约期限超过 8 年，约 1/3 合约期限为 4~8 年，剩下 1/3 的合约期限

为 1~3 年。长周期项目为公司未来 5 年发展提供了基础。 

图 18：公司环卫项目按照合约期限分类（截止 2019年 H1）  

 

资料来源：公司招股说明书，安信证券研究中心 
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2.3. 危废准入门槛高，产能释放在即 

处臵资格和资本投入带来准入壁垒。我国要求公司须持有危险废物经营许可证才能开展危险

废物处理业务。而考虑到危废处臵的危险性及重要性，监管机构仅将经营许可证授予具有行

业经验及专业知识的企业，并且牌照的获取时间通常较长。根据《危险废物经营许可证管理

办法》，拥有三项或以上技术且拥有三年以上行业经验以及配备合资格废物运输及处理设施

的公司才能取得收集、贮存及处臵危险废物的综合经营许可证。根据环保部，截至 2018 年

全国共颁发危废经营许可证 3220 份，全国核准的处臵产能为 10212 万吨/年。另一方面来

看，危废处臵是资本密集型行业，处理设施通常需要大量资本投资。相关的大量经常性投资

要求行业参与者拥有雄厚的资本实力及融资能力。 

 

图 19：我国危废处臵牌照（万吨）   图 20：我国危废处臵能力（万吨）  

 

 

 

资料来源：《2019 年大、中城市固体废物污染环境防治年报》，安信证

券研究中心 
 资料来源：《2019 年大、中城市固体废物污染环境防治年报》，安信证

券研究中心 

 

精准卡位产废大省，地域优势明显。我国危险废物产生量与处理能力分布不均。拥有较多工

业企业的省份 (如山东省、内蒙古及青海)，其 2017 年危险废物产生量占当年全国危废总产

量 38.4%，但是危废处臵的总设计处理能力相对较低，占 2018 年中国危险废物处臵的总设计

处理能力的 4.2%。由于分布不均，工业企业多的省份面临处理设施不足的情况。从处臵产能

来看，公司在山东和青海的危废处臵能力均位于当地前列，分别排名第四及第一。 

 

图 21：2017 年各省危废产生量分布  

 

资料来源：公司招股说明书，安信证券研究中心 
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表 5：公司危废产能和市占率情况  

 
 北控城市资源 当地前五大合计 

山东省 

   

总设计处理能力（千吨╱年） 90.4 485.2 

市场份额（%） 7.9%（排名第 4） 42.4% 

实际处理量（千吨） 61.3 239.9 

市场份额（%） 9.9%（排名第 1） 37.7% 

青海省 

   

总设计处理能力（千吨╱年） 138.0 221.6 

市场份额（%） 58.1%（排名第 1） 99.0% 

实际处理量（千吨） 15.4 76.8 

市场份额（%） 19.7%（排名第 2） 98.1% 

资料来源：公司招股说明书，安信证券研究中心 

 

危废处臵类别多，新项目产能投放在即。在目前国家危险废物名录所列的 46 大类别危险废

物中，公司具有资格处理 38 类。处理方式包括目前市面上的全部四种主要方式， 包括焚烧、

废水及废液物化净化、固化及填埋处臵。公司还将业务延伸至回收循环利用工业废物中的材

料。通过收购宁夏睿源切入废旧甲醇及混醇回收循环利用。截至 2019 年 12 月底，公司有

6 个在营危险废物处理项目，2 个试营危险废物处理项目，5 个在建项目，4 个规划建设项目。

以处理量计算，公司危险废物处理业务的实际处理量由 2017 年的 4.6 万吨增加 176.1%至 

2018 年的 12.8 万吨，并于 2019 年增长至 16.2 万吨。根据公司招股说明书，按 2018 年在

营项目(包括试营项目)废物处臵设计产能计算，公司在全国危险废物处理服务市场排名第 6，

市场份额达 0.7%。 

 

表 6：公司危废产能（截止 2019H1）  

项目名称  处臵方式  产能  

在运营及试运营项目  

广西贵港北控水务医疗废物处臵中心 加热蒸汽灭菌 
1,650.0 吨/年，2019 年 12 月增至 

3,650 吨/年 

山东省工业固体废物处臵中心 
填埋、废水及废液

物化淨化、焚烧 

填埋: 5.4 万吨/年  

废水及废液物化淨化: 1.4 万吨/年  

焚烧: 1,300.0 吨/年 

甘河工业园尾矿渣堆场及循环利用项目 填埋 6.0 万吨/年 

宁夏睿源废旧甲醇及混醇回收循环利用项目 精馏提纯 9.0 万吨/年 

格尔木工业废渣集中处臵项目  填埋 10.0 万吨/年 

寿光市工业固体废物处臵中心  焚烧 9,000.0 吨/年 

重庆塑料综合利用项目  塑料回收  5.0 万吨/年 

在建及规划建设项目  

宜昌市姚家港工业废物处理及资源化项目 
填埋、废水及废液

物化淨化、焚烧 

填埋: 7.9 万吨/年  

废水及废液物化淨化: 2.0 万吨/年  

焚烧: 2,700 吨/年 

新疆哈密南岗建材水泥窑协同处臵工业废物项目 水泥窑协同处臵 5.0 万吨/年 

山东省工业固体废物处臵中心项目(二期)  焚烧 3.0 万吨/年 

寿光市工业固体废物处臵中心工程项目(二期) 
焚烧、废水及废液

物化淨化、填埋 

填埋: 3.0 万吨/年  

废水及废液物化淨化: 1.8 万吨/年  

焚烧: 2.2 万吨/年 

梓潼北控循环经济产业园项目 焚烧、填埋 
填埋: 3.0 万吨/年  

焚烧: 2.0 万吨/年 

仙居县危废焚烧处臵中心项目  焚烧  1.5 万吨/年 

自贡市工业危险废物处臵及资源化项目 焚烧、填埋 
焚烧: 3.0 万吨/年  

填埋: 2.0 万吨/年 

自贡市医疗废物处臵中心二期项目 
高温蒸汽灭菌及

焚烧 
3,614.0 吨/年 

二道湖工业园危险废物填埋场项目 填埋 10.0 万吨/年 
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广西贵港北控水务医疗废物处臵中心扩建项目  高温蒸汽灭菌  3,650.0 吨/年 

资料来源：公司招股说明书，安信证券研究中心 

 

危废项目产能爬坡空间大。2019 年公司危废业务实现营业收入 5.41 亿元，同比增长 28%，

16-19 年 CAGR 约 345.1%，和环卫业务一样处于高速增长状态。公司于 2018 年起业务拓展

回收循环利用工业废料，通过收购宁夏睿源切入废旧甲醇及混醇回收循环利用，是近两年公

司危废业务的增长点。截至 2019 年 12 月 31 日，无害化处臵项目的处理设施的总设计处理能

力为每年 370,396 吨 (2018 年：252,050 吨)，同比增长 47%，但是实际处理量为 76,345 吨（2018

年：80,486 吨）同比下滑 5.1%，主要是部分项目涉及危废牌照更换没有投产。由于公司主要

通过并购扩大业务，危废处理设施并未全面利用。宁夏睿源项目 2019 年的处理量为 85,994

吨，相较 2018 年 47,548 吨的处理量同比增长 80.9%，产能利用率由 75.4%提升至 146.0%。2018

年甘河工业园尾矿渣堆场及循环利用项目及格尔木工业废渣集中处臵项目的利用率分别为

18.3%及 6.3%。利用率低是由于 18 年才开始在青海省经营业务，还处于开拓客源中，并且 2019

年涉及到危废牌照更换甚至没有产能。随着公司在青海省进一步扩张，实际处理量将继续增

加。我们认为随着未来危废业务经营迈入稳定阶段，产能度过爬坡期后，危废板块能贡献不

菲利润。 

 

图 22：公司危废处臵收入（百万港元）   图 23：公司危废实际处臵量（吨）  

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：公司招股说明书，公司年报，安信证券研究中心 

 

 

图 24：公司危废项目产能利用率情况 

 

资料来源：公司招股说明书，安信证券研究中心 
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2.4. 固废一体化协同，轻重资产并行 

公司聚焦环卫市场及危废处理市场，打造“一站式解决方案”固废服务供应商。危险废物处

理设施通常需要大量资本投资。根据招股书，一般而言一座处理量为 30 万吨的填埋处臵厂

房需要约人民币 1 亿元的期初投资。并且危险废物处理设施的施工周期通常为 3 至 5 年，大

量的经常性投资要求雄厚的资本实力及融资能力。 

以东江环保为例，(在建工程+固定资产+无形资产)/总资产的比例一直保持在 40%以上，尽管

经营现金流良好，但是每年资本开支通常较大，自由现金流往往呈负数，因此对公司现金流

周转要求较高。 

 

图 25：东江环保固定资产情况  图 26：东江环保现金流情况  

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

而以玉禾田为典型代表的环卫公司，资产属性偏轻，(在建工程+固定资产+无形资产)/总资产

的比例相对较低，尤其的固定资产部分。另一方面由于环卫是劳动力异常密集行业，地方财

政部门往往按照月度或者季度支付环卫项目服务费，因此项目应收账款账期普遍较短，经营

现金流水平较好。同时环卫新项目的所需投资额相对较小，主要是环卫设备相关开支，故自

由现金流通常为正。 

 

图 27：玉禾田固定资产情况   图 28：玉禾田现金流情况 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 
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图 29：玉禾田和东江环保 ROE(扣非)比较   图 30：玉禾田和东江环保资产周转率比较 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

我们认为公司同时布局环卫服务和危废处臵，均能贡献稳定的经营现金流，并且环卫服务前

期资本投入较少，而危废处臵前期资本投入较大，环卫贡献的稳定现金流利于公司资金管理，

降低危废业务大量资本开支带来的负担。2018 年公司现金流为负主要是因为电子拆解业务亏

损所致，同年公司出售甘肃华壹(电子拆解业务公司)后，2019 年公司经营净现金流已经由负

转正，同时投资净现金流大幅收窄，随着危废项目逐渐投产和稳步经营后，公司现金流将显

著好转。 

 

图 31：公司现金流情况 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

3. 环卫龙头跑马圈地，危废蓝海厚积薄发 

3.1. 环卫大单趋势明显，助力龙头公司强者愈强 

环卫市场化推进从一线城市逐渐深入。十九大以后，环卫行业的“政事分开、事企分开、管

办分离”改革进程将加速，环卫市场化也将由此更加彻底、更加深入的推进。环境司南数据

统计显示，2019 年度开标项目年化总金额在 550 亿元左右。从 2015 年 138 亿到 2019 年 550

亿，从百亿级到五百亿级，短短五年时间，全国环卫服务市场“中标项目年化金额”一年一

个台阶，可见环卫行业市场空间和市场化程度快速发展。数据同时表明 2019 年度环卫市场化

城市排行榜共有 289 座城市上榜，其中 4 个直辖市、285 个地级市（含“天门市、仙桃市、

潜江市”三个省辖市）。289 个上榜城市中，2019 年度开标环卫服务项目年化额超过 10 亿元

的城市有 10 个，分别为北京市、上海市、深圳市、郑州市、天津市、杭州市、苏州市、成
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都市、武汉市和广州市。其中，北京和上海年化额超过 30 亿元，深圳市年化额接近 26 亿元。

今年以来已有超过 10 个 10 亿级别环卫项目出现。在目前环卫一体化趋势下，拥有资金、经

验、品牌、地域优势的龙头企业将优先受益。根据环境司南统计，广深地区从 2019 年便陆续

开标重磅级项目，而 2020 年截止目前全国 10 亿级以上的项目总额已达 271.12 亿元。 

 

图 32：近五年环卫服务中标项目年化金额（亿元）  图 33：2019 年度环卫市场化 TOP10 城市  

 

 

 

资料来源：环境司南，安信证券研究中心  资料来源：环境司南，安信证券研究中心 

 

市场化推进促行业准入门槛水涨船高，龙头公司显著受益。目前环卫市场化处于大面积推广

发展的阶段，环卫市场呈现出环卫企业小而多、市场格局散而乱的局面，环卫龙头渗透率较

低。行业内企业规模小的偏多，受产能和资本限制，大部分也只能承接小型合同。由于大量

中小企业纷纷涌入行业，依托地方资源优势获得订单，环卫行业集中度较低。但是随着环卫

行业市场化的推进，企业间的竞争体现在资源背景、管理运营经验、服务质量、品牌、资本

实力、报价等多个方面，中小型环卫服务公司或受挤压严重。从新增订单集中度来看，北京

环境、龙马环卫、北控城市服务、玉禾田、侨银环保等新增市场份额排名靠前。大型环卫一

体化项目所要求的综合能力不是小型公司能够短时间补足的，环卫服务市场份额将快速向龙

头集中。以深圳市宝安区新安、福永和福海街道环卫一体化 PPP 项目为例，年服务费为 5.6

亿元/年，服务期限 15 年，总合同金额达 78 亿元，是迄今以来国内最大的环卫一体化项目。

2020 年 4 月开始招标，公告中对企业的财务状况提出了很高的要求，单财务要求就将国内一

大批中小环卫企业拒之门外，最终通过资格审查的共有 24 家企业。随着国内环卫一体化项

目越捆越大，政府对社会资本方的要求将水涨船高，未来优质大项目更趋向于赢者通吃，强

者愈强。 

表 7：深圳宝安项目招标要求  
指标  具体要求 

自由资金出资能力 要求招标公告发布前的 30 个自然日，社会资本银行账户现金存款余额最低之日的存款

余额达到 4 亿元，得 100分；达不到的，其得分按照如下公示计算：社会资本得分=社会资

本银行账户现金存款余额最低之日的存款余额÷4 亿元×100。 

项目投融资能力 能够提供银行等金融机构开具的有效授信信贷额度证明，全部授信总额度达到 10亿元，

得 100 分；达不到 10 亿元人民币的，其得分按照如下公示计算：社会资本得分=社会资本

有效授信信贷额度÷10 亿元×100，四舍五入精确到小数点后两位。 

经营管理盈利能力 社会资本具有较强的经营管理盈利能力，以 2017 年（或 2018年）净利润为基准，社会

资本 2018年（或 2019 年）的净利润增长率达到 30%（含 30%）的得 100 分，达不到 30%的，

其得分按照公式：社会资本得分=某年的净利润增长率÷30%×100；按照上述公式得分为负

数的，最低得 0 分。 

资料来源：采招网，安信证券研究中心 

 

行业进入良性竞争，整体规模效应初显。我们选取了 5 家上市公司对比了 2016-2019 年环卫
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业务的毛利率发现均经历了毛利率下滑的阶段，而环卫行业作为劳动密集行业，其成本主要

来自人工。我们认为期间几年毛利率下滑主要是由于劳动成本上涨以及设备折旧导致。而进

入 2019 年后毛利率有所回升，我们认为行业龙头的经营效率提升导致，也就是说头部企业的

已经能够产生规模效应。 

 

图 34：2016-2019环卫行业上市公司环卫板块毛利率对比 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

3.2. 危废市场小而散，潜在并购机会多 

危废处理行业高度分散。根据 Frost & Sullivan 的数据，截至 2018 年，已投运的废物处臵(包

括试营设施)超过 1,000 家，其中 按总设计处理能力及实际处理总量计，前 10 大公司分别占

总市场份额的 9.8%及 13.8%。按 2018 年总设计处理能力来看，排名第一的公司占 3.0%的市

场份额，北控城市资源占约 0.7%的市场份额，排名第 6，按 2018 年实际处理总量来看，排名

第一的公司占 4.4%的市场份额，北控城市资源占约 0.6%的市场份额，排名第 9。危废处理行

业中存在小散乱的现象，排行前 10 位的危废处理企业市占率之和约全国市场的 10%，剩下

的都被小散乱的企业瓜分。小企业很多都不具备资质和技术来处理危废，最终产生更大的危

害。因此，随着近年来国家的监管在不断加强，加上市场巨大的空间吸引了资本介入，危废

行业的整合正逐步加速。公司作为行业头部企业，具备综合处臵能力、融资成本优势、资源

优势，可受益于市场集中而整合小型服务供应商来不断提升公司在行业的领先地位。 

 

图 35：2018 年危废市占率情况（按总设计产能）   图 36：2018 年危废市占率情况（按实际处臵量）  

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，安信证券研究中心  资料来源：公司招股说明书，安信证券研究中心 
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外延并购是危废行业的主要扩张方式。危废行业从 2016 年开始掀起并购热潮，多家行业外上

市公司通过并购跨入危废行业，同时一些央企也展开布局。根据我们不完全统计，2018-2019

年共超过 20 起重大并购案，包括环保类上市公司拓展新业务；危废公司扩大产能，提升市

占率；其他行业公司跨界布局危废业务等。我们认为未来危废并购或将回归理性，但是小而

散的行业格局依旧给业内企业提供了较大的整合空间。 

 

表 8：近两年危废板块并购动态（不完全统计）  

收购时间 并购公司 标的公司 金额（亿元） 股权  收购标的产能（万吨/年） 

2018.1 高能环境 阳新鹏富矿业 1.68 51% 9.92 

2018.2 金圆股份 祥城环保 0.3 50% 7 

2018.4 兴源环境 绿农环境 12 100% / 

2018.4 永清环保 高邮康博 8.3 100% 3 

2018.5 金圆股份 天汇隆源 / 60% 10 

2018.6 首创环境 清洁能源 0.6 80% / 

2018.6 雅居乐环保 泽州和美 / 70% 18 

2018.7 雅居乐环保 湖南邦源 / 55% 26 

2018.9 中再资环 中再环服 7.11 100% 3 

2018.9 雅居乐环保 吉安创成 / 60% 35 

2018.11 瀚蓝环境 赣州宏华环保 3.7 100% 7.2 

2019.1 中化环境 上海环信 / 60% / 

2019.3 东江环保 富龙环保 0.64 21% 4.97（焚烧） 

2019.5 金圆股份 江西汇盈 1.415 100% 13.27 万吨/年 

2019.5 太化股份 兴华锌业 / 70% 6 万吨/年 

2019.9 中再生 山东中再生 6.8 100% 1.65（焚烧），1.35（填埋） 

2019.9 中再生 武汉泰森 3.15 100% / 

2019.9 云南水务 创联环保 0.403 100% 9 

2019.9 浙富控股 申联环保 129.2 100% / 

2019.9 浙富控股 申能环保 15.84 40% 35 

2019.11 润邦股份 中油优艺 9.9 73% 27 

2019.11 星河环境 瑞思科环保 0.3393 51% / 

2019.12 达港控股 富源工业 / 51% / 

资料来源：公开资料整理，安信证券研究中心 

 

公司在手现金充沛，截止 2019 年底现金及等价物约 10.52 亿港元，能够为后续潜在危废项目

并购提供支撑，进一步产能及规模。并且公司权益乘数开始降低，去杠杆明显。考虑到公司

背靠国企大股东，融资渠道畅通，优化负债水平能够为未来扩张需求提供更大的发展空间。 

 

图 37：公司期末现金情况（百万港元）   图 38：公司权益乘数变化 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 
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4. 投资建议 

我们青睐公司凭借北控水务集团的背书和自身快速持续的市场拓展能力，有望稳居环卫服务

市场龙头位臵，未来在市场化率和集中度提升的共同驱动下，其发展空间将被进一步打开。

且随着危废产能持续加码及运营管理经验的丰富，有望持续改善盈利水平。由于港股没有可

比环卫标的，我们选取港股商业模式相近的物业管理公司和其他环保公司，以及 A 股环卫公

司进行估值对比。预测 2020/21/22 年归母净利润分别为 4.8/6.5/7.4 亿港元，对应 EPS 分别为

0.18/0.24/0.27 港元。首次评级给予买入-A 评级。目标价 1.87 港元。 

图 39：年初以来环卫可比公司 PE（TTM）变化   

 
资料来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 

表 9：公司估值对比表 

公司名称  股票代码  交易货币  收盘价  市盈率  EPS ROE 

  
  

2020/7/31 2020E 2021E 2022E 2019E 2020E 2021E 2019 

H股环保&物业公司  

东江环保 0895.HK HKD 4.8 8.0 6.8 5.9 0.6 0.7 0.8 10.1 

中国光大绿色环保 1257.HK HKD 3.4 3.8 3.4 2.9 0.8 0.9 1.2 16.5 

绿色动力环保 1330.HK HKD 3.5 8.0 6.7 5.6 0.4 0.5 0.6 13.5 

粤丰环保 1381.HK HKD 3.5 7.9 6.9 6.1 0.4 0.5 0.6 16.1 

            

绿城服务 2869.HK HKD 10.6 44.2 34.1 26.6 0.2 0.3 0.4 18.8 

保利物业 6049.HK HKD 81.6 55.2 40.3 29.7 1.3 1.9 2.6 17.2 

碧桂园服务 6098.HK HKD 46.8 50.6 38.8 29.0 0.8 1.1 1.5 43.8 

永升生活服务 1995.HK HKD 14.9 57.1 37.1 25.3 0.2 0.4 0.5 21.9 

A 股环保公司  

玉禾田 300815.SZ CNY 122.6 31.4 25.5 18.9 3.9 4.8 6.5 37.3 

侨银环保 002973.SZ CNY 26.2 43.7 32.8 23.8 0.6 0.8 1.1 14.6 

龙马环卫 603686.SH CNY 25.1 27.8 25.1 20.9 0.9 1.0 1.2 11.2 

盈峰环境 000967.SZ CNY 10.1 20.2 16.8 14.4 0.5 0.6 0.7 9.1 

 
 

 
         

北控城市资源  3718.HK HKD 1.4 11.8 9.0 7.1 0.1 0.2 0.2 18.7 

资料来源：wind、安信证券研究中心 
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5. 风险提示 

（1）项目推进进度不及预期 

公司环卫业务是未来的重要增长点，在手项目众多，项目顺利推进投运能够给公司创造

大量的收入，但如果项目拓展和投运不及预期，则会使公司难以实现预计的业绩增长。 

（2）市场竞争加剧风险 

虽然与同行业其他企业相比，公司在资产规模、经营业绩、业务水平、市场品牌等方面

位居行业前列，具有一定竞争优势，并已初步成为了跨区域全国布局的市政环卫和危废业务

运营企业。但由于行业集中度较低，市场竞争激烈，可能使公司的市场份额出现下降，从而

影响公司经营业绩的持续增长和盈利能力的提升。 

（3）人力成本上升风险 

随着公司业务规模的快速扩大，公司需要利用更好的待遇水平来储备具有创新能力和丰

富经验的管理人员，将会导致人力成本上升，同时近年来我国人均平均工资呈上涨趋势，如

果项目运营期内人工成本上升较快，但服务费价格未能相应提升，或无法招聘到足量员工，

则将对公司经营业绩造成不利影响。 
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6. 财务报表 

表 10：收入利润表 
百万港元  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

收入 1,863 2,711 3,749 4,716 5,407 

环卫服务业务 1,264 1,968 2,752 3,454 4,010 

危废处臵业务 422 540 774 1,028 1,158 

其他业务 176 203 223 234 239 

收入成本 -1,308 -1,928 -2,625 -3,254 -3,676 

毛利  554 783 1,125 1,462 1,730 

毛利率 29.77% 28.90% 30.00% 31.00% 32.00% 

销售、研发、一般及行政费用 -298 -334 -469 -559 -643 

  销售和营销费用 -6 -14 -19 -22 -27 

  一般及行政费用 -291 -320 -450 -538 -616 

利息收入/支出 -44 -72 -47 -69 -113 

其他损益（净值） -4 -3 -7 -8 -9 

      

税前利润  263 433 662 885 1,025 

所得税（开支）/收益 -43 -87 -90 -125 -149 

非经营项目利润 252 6 - - - 

持续经营利润 220 346 572 760 876 

净利润 472 352 572 760 876 

归属于普通股股东的净利润  430 281 481 646 742 

           

 归母净利润率 23.11% 10.38% 12.84% 13.70% 13.73% 

资料来源：公司年报、安信证券研究中心预测 

 
 

表 11：现金流量表 

百万港元  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

利润 430 281 481 646 742 

折旧与摊销 156 237 199 243 274 

其他非现金项目 -185 129  -     -     -    

营运资本变化 -454 -11 -221 -336 -133 

经营活动净现金流  -51 636 459 554 883 

投资活动净现金流  -757 -258 -287 -480 -618 

融资活动净现金流  860 7 2 302 139 

现金及现金等价物净增加/（减少） 48 375 174 375 403 

汇兑收益/（亏损） -3 -9  -     -     -    

期初现金、现金等价物和限制性现金 631 679 1,054 1,229 1,604 

期末现金及现金等价物  679 1,054 1,229 1,604 2,007 

资料来源：公司年报、安信证券研究中心预测 
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表 12：资产负债表 

百万港元  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产   2,352 2,287 3,047 3,887 4,723 

存货  87 45 118 149 144 

应收账款及其他流动资产 1,518 1,172 1,687 2,122 2,433 

短期投资 - - - - - 

现金和现金等价物  734 1,052 1,226 1,601 2,131 

            

非流动资产   2,551 2,700 3,655 4,476 5,423 

财产、厂房和设备  1,840 2,083 2,965 3,715 4,658 

商誉  393 280 280 280 280 

无形资产  1 2 2 2 2 

经营特许权 61 114 114 114 114 

预付款和其他流动资产  152 115 213 284 288 

递延所得税 2 7 7 7 7 

资产总额   4,902 4,987 6,701 8,364 10,146 

      

流动负债  1,453 1,618 2,432 2,641 3,236 

应付账款 173 226 241 318 400 

其他应付款和应计负债 938 826 1,515 1,671 2,050 

短期借款 306 564 917 970 1,186 

非流动负债   1,305 1,112 1,294 2,266 2,806 

递延收入和其他长期负债 251 281 447 526 624 

长期债务 1,049 826 842 1,735 2,177 

负债总额   2,758 2,730 3,726 4,907 6,043 

      

股东权益  2,145 2,258 2,975 3,456 4,103 

负债和权益总额  4,902 4,987 6,701 8,364 10,146 

资料来源：公司年报、安信证券研究中心 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先恒生指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先恒生指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与恒生指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后恒生指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后恒生指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于恒生指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于恒生指数波动；  
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 王帅 北京保险组销售经理 13581778515 wangshuai1@essence.com.cn 

深圳联系人 胡珍 深圳基金组高级销售副总监 13631620111 huzhen@essence.com.cn 

 范洪群 深圳基金组销售副总监 13922833856 fanhq@essence.com.cn 

 黎欢 深圳基金组销售经理 15820484816 lihuan@essence.com.cn 

 聂欣 深圳基金组销售经理 13540211209 niexin1@essence.com.cn 

 巢莫雯 深圳基金组销售经理 18682080397 chaomw@essence.com.cn 

 杨萍 深圳基金组销售经理 13723434033 yangping1@essence.com.cn 

 黄秋琪 深圳基金组销售经理 13699750501 huangqq@essence.com.cn 
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