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 城市环境管理和服务行业区域龙头 
公司专注于城市公共服务中涉及城市环境的产业，为城市环境管理与治

理提供系统解决方案。公司是重庆市城市环境管理和服务行业民营企业

中最大规模企业，区域市场份额、营业收入、利润位居首位。综合实力

在国内同行业企业中排在第一集团阵营。 

 业务发展迅猛，盈利能稳步提升 
公司业务发展迅猛。2014 年公司实现营业收入 16776.52 万元，净利润

为 2430.06 万元，最近三年复合增长率分别 48.8%和 69.5%。近三年公

司毛利率和净利率呈现稳中趋升的势头。 
公司毛利率由 2012 年的 27.46％提升到 2014 年的 31.73%；净利率由

11.15%提高到 14.48%。 

 传统行业新兴市场，迎政策红利 
随着我国城镇化进程的加快，政府在市政环卫、园林绿化等城市公共服

务的投入力度不断加大。2001 年-2012 年国家对城市及县城市容环境卫

生的投资复合增长率为 23%。 
党的十八届三中全会《决定》中明确指出：“加强地方政府公共服务、

市场监管、社会管理、环境保护等职责。推广政府购买服务，凡属事务

性管理服务，原则上都要引入竞争机制，通过合同、委托等方式向社会

购买”。 
城市环境管理和服务在环保行业细分领域已经成为具有广阔发展前景

的新兴产业。 

 盈利预测及估值 
基于行业强劲的需求增长和公司业内领先的竞争实力，我们预计

2015~2016 年公司分别实现营业收入 2.5 亿元和 3.65 亿元，分别同比

增长 49%和 46%；实现净利润 0.42 亿元和 0.54 亿元，分别同比增长

75.4%和 30 %。对应 EPS 为 1.0 和 1.3 元，综合考虑公司的成长性与

可比公司估值，给予 2015 年 25-30 倍 PE，目标价格在 25-30 元之间。 

 风险提示 

1、 政策风险。2、市场竞争加剧风险 
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一、公司概况 

1、公司股权结构 

新安洁的前身为重庆新安洁环境绿化工程有限公司，由重庆暄洁环保产业

（集团）股份有限公司和蔡习标共同出资成立。2013 年 7 月 15 日，公司以新

安洁环境截至 2013 年 5 月 31 日经审计的账面净资产 44,208,248.20 元，按

1.0526：1 的比例折为 42,000,000 股（每股面值 1.00 元）作为股份公司的股

本，净资产超过股本的部份 2,208,248.20 元计入资本公积。公司名称变更为重

庆新安洁景观园林环保股份有限公司。截至 2014 年 12 月 31 日止，公司拥有

6 个控股子公司（含三级子公司）。 

公司控股股东为重庆暄洁环保产业（集团）股份有限公司，持股比例为

82.53%。公司实际控制人为魏延田，持股比例为 33.84%。 

图表 1：新安洁股权结构图 

 
数据来源：公司公告，华融证券整理 
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2、公司经营情况：业务清晰，发展迅猛 

公司主要从事城市道路清扫保洁、城市立面保洁（小广告治理）和城市景

观绿化管护，为城市环境管理、治理和改善提供专业解决方案，并提供专业作

业服务。公司是重庆市同行业民营企业中最大规模企业，区域市场份额、营业

收入、 利润位居首位。 

公司通过参与公开采购方式取得服务合同，为城市管理提供公共服务（包

括但不限于环境卫生管理、城市景观绿化管护和城市立面保洁服务）；按服务

合同收取服务经费；经科学组织、规范管理、合理调度专业设备和人员等要素

组织经营活动，获取经营成果。 

图表 2：公司工程施工业务流程图 

 
数据来源：公司公告，华融证券整理 
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公司通过制定有计划、有步骤的业务扩张策略，业务发展迅猛。2012 年以

来，公司在全国市场的业务有了大的突破，公司在武汉、长沙、海口、台州陆

续承接了较大规模的环卫清扫保洁和绿化管护业务，公司综合实力在国内同行

业企业中排在第一集团阵营。 

2014 年，公司实现营业收入 16776.52 万元，同比增长 50.79%，最近三

年复合增长率 48.8%；净利润为 2430.06 万元，同比增长和 29.59%，最近三

年复合增长率 69.5%。 

图表 3：近三年公司主营业务情况  图表 4：近三年公司净利润情况 
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2012-2014 年公司毛利率和净利率呈现稳中趋升的势头。毛利率由 2012
年的 27.46％提升到 2014 年的 31.73%；净利率由 11.15%提高到 14.48%，而

期间费用率基本维持在 9%左右。 

图表 5：近三年公司毛利率及净利率情况  图表 6：近三年公司费用率情况 
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CAGR：48.8% CAGR：69.5% 
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3、公司主要服务：专注于城市公共服务 

公司致力并专注于城市公共服务中涉及城市环境的产业，为城市环境管理

与治理提供系统解决方案。公司以华南、中南、西南等为重点，建立省会或中

心城市区域公司，并依此拓展周边市场。 

公司具有一定的自主研发能力，为公司作业提供新材料、新装备、新机具。

公司的作业单位配置有大批专用车辆和装备，自主开发的个人先进作业机具，

以及多种混合型作业模式。公司作业的机械化、装备化、信息化使得公司在重

庆市场具有很强的竞争力。 

图表 7：公司的主要服务类型及内容 

 
数据来源：公司公告，华融证券整理 
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图表 8：城市主干道机械化清扫作业  图表 9：城市主干道机械化降尘作业 

数据来源：公司公告，华融证券整理 

图表 10：人行道清扫保洁作业  图表 11：城市临街立面保洁作业 
 

数据来源：WIND，华融证券整理 

2012 年至 2014 年，公司环卫服务、绿化工程和城市立面保洁在公司主营

业务收入中的占比在 99%以上，是公司收入的主要来源。其中环卫服务收入占

比在 85%左右，是公司最主要的产品。 

2014 年，公司贯彻“重点业务拓展”的方针，在重庆、长沙、武汉、海口

等公司有业务，并有一定品牌和口碑基础的区域进行重点业务拓展。报告期内，

公司在长沙市场取得了重大业绩突破，该区域营业收入达 4360 余万元成为公

司继重庆之外第二大业务区域。 

 

 



华融证券
HUARONG SECURITIES  公司研究

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 9 

图表 12：近三年公司主营业务收入结构  图表 13：近三年公司主营业务毛利结构 
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4、公司竞争优势：理念先行重视技术的区域龙头 

（1）公司的先发优势 

公司承接了控股股东暄洁集团行业内近十年的经验，并已开始在全国布

点，初步形成全国性公司的格局，且客户服务质量与诚信口碑较好，在同行树

立了良好的商誉，具有一定的先发优势。 

（2）区域性行业龙头地位 

公司在重庆市区域市场优势明显，无论从市场份额、产值利润，还是区域

行业中的话语权、影响力，在重庆市场化作业公司（民营企业）中居于较明显

的领先地位。2013 年，公司在重庆区域市场获得的项目就有 850 余万平方米，

占全市城市建成区环卫作业面积的 6.6%，市场化作业面积的 16%，在区域同

行企业中处于领先地位。2012 年以来，公司在全国市场的业务有了大的突破，

公司在武汉、长沙、海口、台州陆续承接了较大规模的环卫清扫保洁和绿化管

护业务，公司综合实力在国内同行业企业中排在第一集团阵营。 

（3）理念先行、运营规范 

公司创始人团队进入行业之初，就制订了“诚、毅、信、和”的企业核心

理念，并以此为基础发展成为富有服务企业特色的企业文化。追求规范、追求

完美，让公司在创立初期就开始走规范化运营之路，也成就了公司目前良好的

业绩。 

（4）公司在“科技保洁”的理念指引下，率先成立研发机构 
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公司进入行业之初就提出了“科技保洁”的理念，并在生产经营实践中积

极探索。公司股改完成后，在武汉注册了研发中心，积累了一批科研成果，包

括发明和实用新型专利，研发中心已经从单向技术研发，向集成技术和系统解

决方案方向发展。 

二、行业概况：新兴的城市环境管理和服务行业 

公司的客户类型为政府的市容环卫、城市管理的主管部门和街道办事处等

政府派出机构，还有机关、厂矿、园区等社会单位，公司的服务合同均是通过

政府采购和公开招标取得。从行业来说，是环保行业的一个细分行业---城市环

境管理和服务，即城市的市政环卫和园林绿化管护服务。 

1、我国市政环卫市场化进程加速 

历史上我国市容环境卫生、城市景观绿化养护项目是全部在国有体制内单

位实施，由环卫所、园林绿化所承担。随着城市化进程的加快，城市建成区面

积不断扩大，政府财政在城市环境卫生方面的投入逐年增加，环卫作业市场化

率也在呈逐年上升趋势。 

当前环境问题日趋受到各国政府重视，城乡居民也日益关心关注自己的人

居生活品质，加之政府公共服务越来越受到各界关注，环卫的市场化运作是一

种必然趋势，政府将逐步以购买公共服务的方式来替代现有的财政直接拨款方

式，从“花钱养人变成花钱养事”。  

市容环境卫生行业正以现代服务业方式，在一批初进市场、具有现代企业

管理意识的公司引领下，逐渐形成一个新兴的行业。梳理我国市政环境卫生行

业市场化过程至今大致经过了三个阶段。 

图表 14：我国市容环境卫生行业市场化进程 
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小规模市场化试点阶段

2003---2013 2013年下半年之后1949---2003

政府行政职能延生管理阶段

市政环卫工作一直是国有体制、政府主导
下，由事业单位环卫部门进行监管、实施。
直到进入21世纪的最初几年，事业单位是
绝对主体，偶尔会有一些边缘业务交给个
体户性质的单位承担，业务量和产值规模
极小。

市场化推广发展阶段

2010年之前，在我国沿海发达地区由一些
零星项目招标开始，逐步开始城市公共服
务雏形，而市场化作业公司也开始朝着中
小企业规模的方向发展。
十八大召开之后，市场化趋势越发明显。

十八届三中全会进一步明确了全面深化改
革，政府采购公共服务和社会化、市场化
的运营机制。许多城市开放市场或将计划
提上议事日程，十八届三中全会的历史机
遇，将给市容环卫行业带来10‐20年的高速
发展。

 
数据来源：华融证券整理 

2、我国城市环境管理和服务行业运行机制及特征 

从目前国内各城市现行城市市政环卫管理体制看，基本上可分为集中管理

体制和分散(分级)管理体制两大类。大中型城市基本实行的是分级管理——市、

区、街三级管理体制，即常说的“两级政府、三级管理”的管理体制。公司主

营业务的城市环境卫生、景观绿化养护等项目来自于区县政府及相关部门公开

招标采购（如区县城管局、市政局、环卫局、园林局及街道等）。 

图表 15：我国道路清扫保洁经费管理机构及其职能 
 

 
数据来源：华融证券整理 
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道路清洁属于城市公共服务的一部分，服务商的项目以公开招投标的形式

获取，公开、透明，政府采购资金来源于财政专项经费，属于业主招标的也纳

入其专项开支。 

此类项目受宏观经济调控因素影响较小，属于刚性需求，资金也属刚性支

出，且随着国内外日益高涨的环保呼声和市民对居住环境的要求，这种刚性支

出会逐年上升，服务经费有保障，无三角债、坏账风险小。 

目前，此类城市公共服务业主方一般在区、县、街道或产业园区的一定范

围内，单独或多项目综合招标。 

3、我国市容环卫投资规模快速增加 

二十世纪九十年代至今，随着我国改革开放的不断深入，国家对城市及县

城市容环境卫生的投资额快速增加，已经由 2001 年的 57.5 亿元，增加到 2012
年的 571.1 亿元，复合增长率高达 23%。虽然目前大部分还在体制内运营，但

从另一角度意味着这一领域市场空间较大，且市场化趋势不可逆转。 

图表 16：我国 2001-2012 年城市及县城市容环境卫生投资额（亿元） 

 
数据来源：WIND，华融证券整理 

三、行业发展空间：迎政策红利，发展前景广阔 

1、我国城市环境管理和服务市场三大驱动因素 

近年来，随着我国城镇化进程的加快、城镇基础设施建设不断完善和城镇

人口规模的增加，政府在市政环卫、园林绿化等城市公共服务的投入力度不断

加大，国民环保、环卫意识增强等多方面因素的影响和带动，城市环境管理和
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服务在环保行业细分领域已经成为具有广阔发展前景的新兴产业。 

城市环境管理和服务行业广阔前景存在三大要素驱动力分别是：（1）新型

城镇进程带来城市环卫持续需求；（2）交通基础设施建设直接带动道路清洁市

场扩容；（3）政府大力推动市场化改革，政策红利加速释放。 

图表 17：影响市容环卫行业发展的三大因素 
 

 
数据来源：华融证券整理 

2、新型城镇进程带来城市环境管理和服务的持续需求 

2010 年中国城镇化率为 49.68%，2013 年提高至 53.73%，预计 2050 年

将达到 75%。由于城镇人口人均产生的固体废弃物远大于农村人口，因此随着

城市化进程的推进，待清洁、处理的垃圾等固体废弃物总量将不断上升，根据

2012 年《中国城乡建设统计年鉴》，我国城市及县城的生活垃圾清运量已经从

2001 年的 21,321 万吨增加到 2012 年的 23,919 万吨。 

另外，城镇对环境卫生和人居条件的要求也远高于农村，因此环卫清洁和

垃圾收运、处理将日益成为人们关注的焦点，并大幅带动对市政环卫、园林绿

化的市场化需求。 
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图表 18：我国历年城市化率  图表 19：城市生活垃圾清运量及增速（亿吨，%） 

数据来源：WIND，华融证券整理 

3、交通基础设施建设直接带动市容环卫和园林绿化管护服务市场扩容 

伴随城市迅速扩张，城市道路长度和面积稳步提升。以可比口径看，2006
至 2013 年，我国城市实有道路长度由 24 万公里增加到 31 万公里，城市实有

道路面积由 41 亿平方米增加到 56 亿平方米。 

新城镇化进程持续以及城市规模增加，将进一步推动城市道路长度和面积

的增长。为保持城镇路面和高等级公路的清洁卫生和绿化率，必须配备一定数

量的环卫力量和绿化力量，这将是我国城市市容环卫和园林绿化管护服务市场

增长的另一动力。 

图表 20：我国公路里程增长  图表 21：我国城市道路增长 

 
数据来源：WIND，华融证券整理 
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4、政府大力推动市场化改革，政策红利加速释放 

近年来，随着我国经济的快速发展，人民生活水平和环境理念不断提高，

政府积极推动环卫事业改革，促进了环卫市场化进程。 

以公司核心市场重庆为例，重庆主城区环卫作业市场化势头明显。据重庆

市环境卫生管理局统计的环卫基础数据显示，城市建成区环卫作业面积从 2011
年的 6195 万平方米增长到 2012 年的 11282 万平方米和 2013 年的 13768 万

平方米；其中，市场化作业面积从 2011年的 3498万平方米增长到 2012年 4975
万平方米和 2013 年的 5297 万平方米，保持稳定增长；市区两级财政投入 2011
年为 14.5 亿元人民币、2012 年为 23.4 亿元人民币、2013 年为 30.4 亿元人民

币。 

而从全国范围看，2013 年 11 月 12 日，党的十八届三中全会《决定》中

明确指出：“加强地方政府公共服务、市场监管、社会管理、环境保护等职责。

推广政府购买服务，凡属事务性管理服务，原则上都要引入竞争机制，通过合

同、委托等方式向社会购买”。2014 年，国内多个省市自治区出台了政府购买

服务有关实施意见，有的地方政府还进一步明确了向社会力量购买服务指导目

录。 

5、市场容量：亟待开发的蓝海 

据有关资料统计，我国现有城市 663 个，另有 2468 个市辖区、县（旗）。

根据公司调研和市场分析，以环卫道路清扫投入每个城市年平均投入 5 亿元、

区县（旗）年平均投入 1 亿元计，保守估计有 6000 亿元的政府财政支出，加

之一些园区、厂区、校园、大型企业等机构投入的专项资金，全国市场产业规

模就逾万亿元。城市园林绿化养护的投入近年来也呈递增态势，每年以 20%的

速度在增长，这个市场预计在 3000-5000 亿元的规模。 

四、盈利预测 

图表 22：公司主要在手重大合同情况 

序号 城市 合同名称 金额（万元）
1 长沙市 长沙县城市管理专业维护合同 1987.17
2 长沙市 岳麓区滨江片区城市管理专业维护合同 1607.18
3 重庆市 江北区环卫清扫作业合同 1560.81
4 重庆市 九龙坡区道路环卫清扫作业合同 1315.94
5 重庆市 大竹林街道办事处（城市道路清扫合同） 1176.68
6 重庆市 北部新区金州、金山、金通大道道路清扫保洁合同 836.12
7 武汉市 吴家山街道次干道和社区环卫作业服务承包合同 654.48
8 台州市 路桥主城区街道辖区清扫保洁服务合同 506.28  

数据来源：公司公告，华融证券整理 
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随着公司拓展区域的增加、项目增多、规模扩大，以及现有区域其他项目

的崛起，公司业务规模将呈现较快速度发展，预计实业绩将实现现较大幅度的

增长。 

基于行业强劲的需求增长和公司业内领先的竞争实力，我们预计

2015~2016年公司分别实现营业收入 2.5亿元和 3.65亿元，分别同比增长 49%
和 46%，分别实现净利润 0.42 亿元和 0.54 亿元，分别同比增长 75.4%和 30 %。

对应 EPS 分别为 1.0 和 1.3 元，综合考虑公司的成长性与可比公司估值，给予

2015 年 25-30 倍 PE，目标价格在 25-30 元之间。 

五、风险提示 

政策风险。由于公司主要客户为环卫部门、公路管理单位及其下属企业等

政府类客户，如果未来市政环卫政策出现变动，将对公司产品的市场需求产生

不利影响。 

市场竞争加剧风险。行业进入门槛不高，随着市场需求的不断扩大，较高

的行业盈利水平和投资回报率将吸引更多企业进入公司所在领域，公司可能会

面临市场地位下降的风险。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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