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市场数据  
收盘价(港元) 0.74 

一年最低/最高价 0.47/1.40 

市净率(倍) 0.76 

港股流通市值(百

万港元) 
2,664.00 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 0.97 

资本负债率(%) 48.31 

总股本(百万股) 3,600.00 

流通股本(百万股) 3,600.00  
 

相关研究  
1、《北控城市资源（03718）： 

2021 年中报点评：业绩复合预

期，危废业务触底回升》2021-

08-29 

2、《北控城市资源（03718）：

环服高增 43.34%，疫情影响危

废单价下行长期有望反弹》

2021-03-30 

3、《北控城市资源（03718）：

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》2021-02-04 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入（百万港元） 3520  4450  5114  5835  

同比 29.2% 26.4% 14.9% 14.1% 

归属母公司净利润（百万港元） 427  502  546  632  

同比 51.7% 17.6% 8.9% 15.8% 

每股收益-最新股本摊薄（港元/股） 0.12  0.14  0.15  0.18  

P/E（现价&最新股本摊薄） 6.24  5.31  4.88  4.21  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2021 年全年业绩公告，营收 44.5 亿港元，同增 26.43%；
归母净利润 5.02 亿港元，同增 17.62%，超出我们的预期。公司拟每股
派息 3 港仙，首次分红比例达 21.51%，对应股息率 5.7%。（按业绩公告
日计算） 

◼ 扣除疫情补贴后真实业绩高增 55.67%，危废修复明显。公司 2021 年扣
除疫情补贴后归母净利润达 4.77 亿港元，同比高增 55.67%，真实业绩
高增主要系 1）2020 年公司疫情补贴达 1.2 亿港元（归母净利口径），疫
情优惠政策于 2021Q1 停止，全年补贴金额仅 0.25 亿港元；2）疫情影
响消除，公司危废业务产能利用率恢复式提升，处理量增长改善明显。 

◼ 环卫服务盈利能力持续改善，拿单速度恢复。公司2021年环服收入34.02
亿港元，同长 20.6%，扣除疫情补贴后环卫真实毛利率 25.1%，同升
0.5pct，盈利能力持续改善。2021 年公司新增订单 23 个，新签年化额
5.4 亿港元，新签合同总额 26.73 亿港元，年底在手合同总额 398.8 亿港
元，剩余待执行合同金额 289.3 亿港元，平均服务年限长达 10 年。2021
年公司新签单主要系年底中标，我们统计 2022Q1 公司新签年化额达
2.75 亿元，位列头部环服上市公司前列，可见公司拿单速度开始恢复。 

◼ 疫情影响减弱危废收入增超 47%，长期聚焦资源化。公司 2021 年危废
收入 7.10 亿港元，同增 47.06%，受无害化单价下行及资源化销量下滑
影响，危废毛利率同降 9.1pct 至 31.9%。1）无害化收入同增 57.6%至
4.44 亿港元，实际处理量高增 87%至 20.46 万吨，平均单价同降 15.7%
至 2171 港元/吨；2）资源化收入同增 32.3%至 2.66 亿港元，实际销售
量同降 15.7%至 6.01 万吨，平均单价同增 57%至 4431 港元/吨。截至
2021 年底公司危废处理能力达 70.97 万吨/年，其中无害化规模 43.97 万
吨/年（已投运规模 35.1 万吨/年），资源化规模达 27 万吨/年（已投运规
模 25 万吨/年），未来公司将聚焦资源化延伸危废处理发展方向。 

◼ 环卫&危废齐发力，国资背景&管理优势有望提升盈利能力。1）环服&

危废稳步拓展。公司环服项目平均服务年限达 10 年，显著高于行业均
值。危废业务迎恢复式增长，在建筹建项目带来新增量。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。2021 年
公司环服真实毛利率 25.1%，盈利能力处于行业前列。4）加强环卫机械
化、智能化投入，智慧环卫平台应用率 100%，提升精细化管理能力。 
◼ 盈利预测与投资评级：我们将 2021 年归母净利润自 4.65 亿港元上调

至 5.02 亿港元，考虑环卫行业竞争加剧，将 2022-2023 年归母净利润
自 6.47/7.75 亿港元下调至 5.46/6.32 亿港元，对应 2021-2023 年 PE 
5/5/4 倍，维持“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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北控城市资源三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万港元） 2020A 2021E 2022E 2023E  利润表（百万港元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3,539  4,191  4,970  5,884   营业总收入 3,520  4,450  5,114  5,835  

货币资金及交易性金融资产 1,725  1,661  1,868  2,243   营业成本(含金融类) 2,433  3,288  3,797  4,331  

经营性应收款项 1,097  1,616  2,046  2,431   销售费用 16  20  26  26  

存货 47  64  74  84   管理费用 340  268  320  357  

其他流动资产 669  851  983  1,126   财务费用 72  71  90  103  

非流动资产 3,579  4,028  4,538  4,971   营业利润 775  874  971  1,122  

固定资产及使用权资产 2,283  2,799  3,049  3,189   营业外净收支  -71  -70  -89  -102  

无形资产 288  494  725  982   利润总额 704  804  881  1,020  

其他非流动资产 1,008  735  764  800   减:所得税 163  177  198  230  

资产总计 7,118  8,219  9,508  10,855   净利润 540  627  683  791  

流动负债 2,322  2,595  2,752  2,929   减:少数股东损益 114  125  137  158  

短期借款及一年内到期的非流动负债 986  886  786  686   归属母公司净利润 427  502  546  632  

经营性应付款项 233  315  364  415        

其他流动负债 1,103  1,394  1,602  1,828   每股收益-最新股本摊薄(港元) 0.12  0.14  0.15  0.18  

非流动负债 1,129  2,229  2,679  3,059   EBIT 775 874 971 1122 

长期借款 773  1,270  1,720  2,100   EBITDA 1091 1020 1146 1317 

其他非流动负债 356  959  959  959        

负债合计 3,451  4,824  5,431  5,988   毛利率(%) 30.9 26.1 25.7 25.8 

归属母公司股东权益 2,409  2,614  3,160  3,791   归母净利率(%) 15.4 14.1 13.4 13.5 

少数股东权益 656  781  918  1,076        

所有者权益合计 3,667  3,395  4,077  4,867   收入增长率(%) 29.2 26.4 14.9 14.1 

负债和股东权益 7,118  8,219  9,508  10,855   归母净利润增长率(%) 51.7 17.6 8.9 15.8 

           

           

现金流量表（百万港元） 2020A 2021E 2022E 2023E  重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 673  543  674  869   每股净资产(港元) 1.02  1.19  1.38  1.60  

投资活动现金流 -1,014  -897  -691  -634   最新发行在外股份（百万股） 3,600  3,600  3,600  3,600  

筹资活动现金流 904  289  224  139   ROIC(%) 11.0 10.6 10.1 10.2 

现金净增加额 674  -317  -311  -256   ROE-摊薄(%) 14.2 14.3 13.5 13.5 

折旧和摊销 317  146  175  195   资产负债率(%) 59.4 58.7 57.1 55.2 

资本开支 -1,007  -869  -656  -592   P/E（现价&最新股本摊薄） 6.24  5.31  4.88  4.21  

营运资本变动 -184  -230  -184  -116   P/B（现价） 0.73  0.62  0.54  0.46  

注：无特殊注明，本文相关数据的货币单位均为人民币；港币兑人民币汇率0.8119（日期为2022/04/01） 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


