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上半年公司实现营收 21.11 亿港元，归母净利润 2.49 亿港元，业绩略低于预期。

H1 环卫服务订单低于预期，但考虑公司行业龙头地位和雄厚股东背景，预计

后续订单获取依然可期；公司正借助股东背景持续拓展新业务，无人化装备加

速智慧城市布局。考虑公司 H1 环卫订单获取略低于预期，我们适当下调

2021~2023 年净利润预测至 5.04/5.94/7.26 亿港元，折算 EPS 预测为

0.14/0.16/0.20 港元，维持公司“买入”评级，目标价 2.10 港元。 

▍H1 业绩略低于预期。公司上半年实现营收 21.11 亿元，同比增长 36.5%；实现归

母净利润 2.49 亿元，同比增长 14.1%；折算 EPS0.69 港元。业绩略低于预期，

主要是公司新增订单不及预期，危废市场竞争加剧处置单价下跌所致。 

▍H1 环卫订单获取低于预期，危废盈利有望触底回升。公司环境卫生服务收入为

16.37 亿港元，同比增长 29.3%。部分在跟踪项目遇到政府换届等因素，使得公

上半年仅新增 2 个环卫运营项目，目前在运营项目共 113 个，总承包面积约 1.94

亿平方米。毛利率同比下滑 4.4pct 至 27.4%，主要原因是疫情影响逐步消除，政

府增值税减免和社保减免力度有所下降；危废无害化处置收入为 22.15 亿港元，

同比上升 95.4%。市场竞争激烈导致危废平均处置单价同比下降 28.2%至 2,077

港元/吨，毛利率因此同比下滑 3.1pct 至 43.1%；回收循环利用收入为 1.20 亿港

元，同比增长 49.3%，毛利率为 34.6%，同比上升 3.8pct，主要原因是期间大宗

商品市场景气度较高，资源化平均处置单价同比增长 42.6%至 4,014 港元/吨。目

前在运营危废项目共 8 个，总设计处理能力为 35.10 万吨/年，未来还有 3 个计划

建设项目，有望于下半年取得收益。H1 期间费用率整体平稳，净负债率由 2020

年底的 0.9%快速上升至 10.3%，主要由于公司持续拓展业务，银行借款增加所致。

公司 H1 经营活动现金流净额 3.57 亿港元，略有下滑的原因是部分危废项目所得

税减免有所减少。 

▍环卫长期竞争力完好无损，无人化装备加速智慧城市布局。尽管公司 H1 环卫新

签订单偏弱，但公司龙头地位+强大资源网络+积极进取管理团队，使得公司在环

卫市场长期竞争力完好无损。未来公司将借助股东背景，参加更多招标程序以获

取更多优质新项目，扩展回收、分类、绿道养护、循环利用等相关业务领域。公

司与蘑菇车联合作，借助 AI 大数据分析及时整改业务，增强作业质量和客户满意

度；加速布局无人化装备，降低人工成本，将为未来市场开拓打下坚实基础。 

▍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；竞争加

剧，大宗商品价格波动剧烈。 

▍投资建议：由于公司上半年环卫订单增速不及预期拖累，我们下调 2021~2023 年

净利润预测至 5.04/5.94/7.26 亿港元（原预测 2021-22 年 5.61/7.31 亿港元），

折算 EPS 预测为 0.14/0.16/0.20 港元，当前股价对应 PE 分别为 6/5/4 倍。我们

给予公司 2021 年 15 倍目标 PE，对应目标价为 2.10 港元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,711  3,520  4,760  5,967  7,201  

增长率YoY% 22.6  29.8  35.2  25.4  20.7  

净利润(百万元) 281  427  504  594  726  

增长率YoY% -34.6  51.7  18.0  17.9  22.3  

每股收益EPS(基本)(元) 0.08  0.12  0.14  0.16  0.20  

净资产收益率ROE% 15.5  14.2  14.3  14.5  15.0  

PE 10  7  6  5  4  

PB 1.28 0.79 0.68 0.58 0.50  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 8 月 30 日收盘价 
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评级 买入（维持）    
当前价 0.79港元    
目标价 2.10港元    
总股本 3,600百万股 

港股流通股本 3,600百万股 

总市值 28.44亿元 

近三月日均成交额 4.93百万元 

52周最高/最低价 2.54/0.76 

近1月绝对涨幅 -12.22% 

近6月绝对涨幅 -35.77% 

近12月绝对涨幅 -62.38%   
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利润表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2,711  3,520  4,760  5,967  7,201  

营业成本 1,928  2,433  3,441  4,348  5,228  

毛利率 28.90% 30.87% 27.71% 27.13% 27.40% 

其他收入及收益 60  70  60  60  60  

管理费用 320  340  533  668  807  

管理费用率 11.80% 9.65% 11.20% 11.20% 11.20% 

销售费用 14  16  24  30  36  

销售费用率 0.53% 0.45% 0.50% 0.50% 0.50% 

财务费用 72  72  100  129  149  

财务费用率 2.67% 2.05% 2.09% 2.16% 2.06% 

投资收益 0  1  0  0  0  

所得税 87  163  130  153  188  

所得税率 20.19% 23.21% 18.00% 18.00% 18.00% 

净利润 352 540 593 699 855 

少数股东损益 71  114  89  105  128  

归属于母公司股
东的净利润 

281  427  504  594  726  

净利率 12.98% 15.35% 12.45% 11.71% 11.87% 

每股收益(元)(摊
薄) 

0.08 0.12 0.14 0.16 0.20 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,052  1,725  2,175  2,669  3,511  

存货 45  47  73  88  109  

应收款项及应收
票据 

775  1,097  1,423  1,822  2,175  

其他流动资产 415  669  709  745  783  

流动资产 2,287  3,539  4,380  5,324  6,578  

固定资产 1,749  2,283  2,769  3,178  3,511  

长期股权投资 32  37  37  37  37  

无形资产 449  679  835  972  1,088  

其他长期资产 471  580  580  580  580  

非流动资产 2,700  3,579  4,222  4,767  5,216  

资产总计 4,987  7,118  8,602  10,092  11,794  

短期借款 564  986  1,000  1,000  1,000  

应付款项及应付
票据 

161  233  299  385  458  

其他流动负债 893  1,103  1,515  1,819  2,194  

流动负债 1,618  2,322  2,813  3,204  3,652  

长期负债 826  773  1,173  1,573  1,973  

其他长期负债 286  357  357  357  357  

非流动性负债 1,112  1,129  1,529  1,929  2,329  

负债合计 2,730  3,451  4,342  5,133  5,982  

股本 270  360  360  360  360  

储备 1,544  2,652  3,155  3,749  4,475  

归属于母公司所

有者权益合计 
1,814 3,012 3,515 4,109 4,835 

少数股东权益 444 656 744 849 977 

股东权益合计 2,258 3,667 4,260 4,958 5,813 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 440  704  723  852  1,042  

所得税支出 -70  -138  -130  -153  -188  

折旧和摊销 237  317  358  454  551  

营运资金的变化 -11  -235  86  -59  36  

其他经营现金流 41  25  100  129  149  

经营现金流合计 636  673  1,136  1,223  1,590  

资本支出 -507  -970  -1,000  -1,000  -1,000  

投资收益 0  -1  0  0  0  

其他投资现金流 249  -42  0  0  0  

投资现金流合计 -258  -1,014  -1,000  -1,000  -1,000  

发行股票 0  621  0  0  0  

负债变化 117  303  400  400  400  

股息支出 0  -4  0  0  0  

其他融资现金流 -111  -16  -86  -129  -149  

融资现金流合计 7  904  314  271  251  

现金及现金等价
物净增加额 

384 563 450 494 842 
 

 

主要财务指标  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入增长率 22.6  29.8  35.2  25.4  20.7  

毛利增长率 25.7  38.7  21.4  22.7  21.9  

净利润增长率 -34.6  51.7  18.0  17.9  22.3  

毛利率 28.9  30.9  27.7  27.1  27.4  

EBITDA Margin 27.4  31.0  24.8  24.0  24.2  

净利率 13.0  15.4  12.4  11.7  11.9  

净资产收益率 15.5  14.2  14.3  14.5  15.0  

总资产收益率 5.6  6.0  5.9  5.9  6.2  

资产负债率 54.7  48.5  50.5  50.9  50.7  

所得税率 20.2  23.2  18.0  18.0  18.0  

股利支付率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

营业收入增长率 22.6  29.8  35.2  25.4  20.7  

毛利增长率 25.7  38.7  21.4  22.7  21.9  

净利润增长率 -34.6  51.7  18.0  17.9  22.3  

毛利率 28.9  30.9  27.7  27.1  27.4  

EBITDA Margin 27.4  31.0  24.8  24.0  24.2  
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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