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 公司 2020 年业绩预告不及预期，危废板块收入及毛利率下滑是主因。环卫业
务收入持续高增，成为公司主要利润增长点，减税降费优惠政策贡献额外业绩
增量；预计公司业务重心将向环卫板块倾斜，集团资源助力项目拓展；项目大
型化、长期化趋势提升行业壁垒，市场份额有望向头部企业集中。下调
2020~2022 年归母净利润预测至 4.54/5.61/7.31 亿港元，维持“买入”评级。 

▍业绩预告低于预期。公司发布 2020 年度业绩预告，预计当年归母净利润同比增

长超过约 50%，从增幅测算业绩略低于预期。业绩不及预期的主要原因为疫情

影响下，工业企业危废产量下降，处置需求下滑带动处置均价下行，危废板块

收入及毛利率短期受挫。 

▍环卫业务稳健增长，优惠政策贡献业绩增量。根据环境司南数据，公司 2020 年

新签合同总金额约 101.1 亿元，新签合同年化金额 10.2 亿元。受益于充裕在手

订单，公司环卫服务板块收入较上年增加 8.3 亿元，同比增长 42.0%，成为公

司主要利润增长点。项目经验积累助力运营效率提升，环卫业务毛利率料将持

续中枢上行。此外，政府推出一系列减税降费优惠政策以缓解疫情对企业的冲

击，免征增值税及社保缴费减半征收的优惠政策合计为公司带来明显利润增量。 

▍业务重心向环卫倾斜，集团资源助力业务拓展。在环卫市场化率快速提升及市

场扩容的影响，环卫行业维持高景气度，预计未来公司业务重心将逐步向环卫

板块倾斜。集团全国性的政府资源网络及信息渠道为公司项目拓展提供保障，

环卫板块高增长可期。 

▍项目大型化、长期化趋势利好龙头。2020 年以来，环卫项目呈现大型化、长期

化趋势，初始投资规模增加提高行业门槛。在大体量项目招标过程中，区域型

中小环卫企业通常难以与全国型环卫龙头竞争，长期来看预计市场份额将逐步

向资金实力雄厚、运营经验丰富的头部企业集中，环卫行业集中度将持续提升。 

▍风险因素：项目拓展不及预期；政府支付能力下降；人工成本大幅上升。 

▍投资建议：考虑到公司 2020 年业绩预告不及预期，我们下调公司 2020~2022

年归母净利润预测 17.5%/15.6%/14.3%至 4.54/5.61/7.31 亿港元，对应 EPS 预

测为 0.13/0.16/0.20 港元，当前股价对应 PE 分别为 16/13/10 倍，维持“买入”

评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,212  2,711  3,512  4,912  6,273  

营业收入增长率 142.4  22.6  29.5  39.9  27.7  

净利润(百万元) 430  281  454  561  731  

净利润增长率 -1609.0  -34.6  61.3  23.6  30.3  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.12  0.08  0.13  0.16  0.20  

净资产收益率 ROE% 27.7  15.5  15.7  16.3  17.5  

PE 17  26  16  13  10  

PB 3.37 3.21 2.12 1.78 1.47 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 2 月 2 日收盘价 

  
北控城市资

源 
03718 

评级 买入（维持） 

当前价 2.01 港元 

目标价 2.34 港元 

总股本 3,600 百万股 

港股流通股本 3,600 百万股 

52周最高/最低价 2.5/0.59 港元 

近 1 月绝对涨幅 -9.46% 

近 6 月绝对涨幅 42.55% 

近12月绝对涨幅 214.06%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,212  2,711  3,512  4,912  6,273  

营业成本 1,589  1,928  2,461  3,526  4,484  

毛利率 28.18% 28.90% 29.94% 28.21% 28.52% 

其他收入及收益 57  60  60  60  60  

管理费用 359  320  393  550  703  

管理费用率 16.21% 11.80% 11.20% 11.20% 11.20% 

销售费用 6  14  18  25  31  

销售费用率 0.29% 0.53% 0.50% 0.50% 0.50% 

财务费用 50  72  50  66  66  

财务费用率 2.27% 2.67% 1.42% 1.35% 1.06% 

投资收益 -1  0  0  0  0  

所得税 45  87  117  145  189  

所得税率 17.53% 20.19% 18.00% 18.00% 18.00% 

净利润 472 352 534 660 860 

少数股东损益 42  71  80  99  129  

归属于母公司股
东的净利润 

430  281  454  561  731  

净利率 21.34% 12.98% 15.20% 13.43% 13.71% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 734  1,052  1,524  1,483  1,715  

存货 87  45  96  110  157  

应收款项及应收
票据 

657  775  1,024  1,418  1,820  

其他流动资产 873  415  513  535  624  

流动资产 2,352  2,287  3,156  3,545  4,316  

固定资产 1,527  1,749  2,302  2,851  3,388  

长期股权投资 34  32  32  32  32  

无形资产 374  449  611  781  958  

其他长期资产 616  471  471  471  471  

非流动资产 2,551  2,700  3,416  4,135  4,849  

资产总计 4,902  4,987  6,572  7,680  9,165  

短期借款 306  564  500  500  500  

应付款项及应付
票据 

122  161  201  286  362  

其他流动负债 1,025  893  1,347  1,710  2,259  

流动负债 1,453  1,618  2,048  2,496  3,121  

长期负债 1,049  826  826  826  826  

其他长期负债 256  286  286  286  286  

非流动性负债 1,305  1,112  1,112  1,112  1,112  

负债合计 2,758  2,730  3,160  3,608  4,233  

股本 0  270  360  360  360  

储备 1,555  1,544  2,529  3,089  3,820  

归属于母公司所
有者权益合计 

1,555 1,814 2,889 3,449 4,180 

少数股东权益 589 444 524 623 752 

股东权益合计 2,145 2,258 3,412 4,072 4,932 

负债股东权益总
计 

4,902 4,987 6,572 7,680 9,165 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 517  440  651  805  1,049  

所得税支出 -35  -70  -117  -145  -189  

折旧和摊销 156  237  285  381  486  

营运资金的变化 -454  -11  97  18  87  

其他经营现金流 -237  41  50  66  66  

经营现金流合计 -51  636  965  1,125  1,499  

资本支出 -503  -507  -1,000  -1,100  -1,200  

投资收益 1  0  0  0  0  

其他投资现金流 -255  249  0  0  0  

投资现金流合计 -757  -258  -1,000  -1,100  -1,200  

发行股票 0  0  621  0  0  

负债变化 856  117  0  0  0  

股息支出 0  0  0  0  0  

其他融资现金流 4  -111  -114  -66  -66  

融资现金流合计 860  7  507  -66  -66  

现金及现金等价

物净增加额 
52 384 472 -41 232 

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 142.4  22.6  29.5  39.9  27.7  

营业利润增长率 156.7  25.7  34.2  31.7  29.1  

净利润增长率 -1609.0  -34.6  61.3  23.6  30.3  

毛利率 28.2  28.9  29.9  28.2  28.5  

EBITDA Margin 21.1  27.4  28.1  25.5  25.5  

净利率 21.3  13.0  15.2  13.4  13.7  

净资产收益率 27.7  15.5  15.7  16.3  17.5  

总资产收益率 8.8  5.6  6.9  7.3  8.0  

资产负债率 56.3  54.7  48.1  47.0  46.2  

所得税率 17.5  20.2  18.0  18.0  18.0  

股利支付率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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