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主要数据   2020年 3月 30 日 

收盘价(元) 5.56 

总市值（亿元） 13.69 

总股本(百万股) 246.28 

流通股本(亿股) 240.68 

ROE（TTM） 12.64% 

12月最高价(元) 10.08 

12月最低价(元) 2.33 
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◼ 公司简介。公司为重庆区域龙头市政环卫企业，资产规模、经营业绩、

业务水平、市场品牌等方面在区域具备一定竞争优势，并已初步成为了

跨区域发展的市政业务运营企业。 

◼ 公司成长性理想 业务持续扩大。2015-2018年公司营业收入分别为2.25

亿元、3.18亿元、3.51亿元和4.73亿元，年复合增长率率为28%；归属

挂牌公司股东净利润分别为3100万元、4200万元、2400万元和3200万元，

除2017年归属净利润有所下降外，其余年份均录得较高的增幅。2019年

全年公司实现营业收入6.08亿，同比上升28.65%；实现净利润5446万，

同比增长66.26%；归属挂牌公司股东净利润5135.7万，同比大幅上升

61.21%；归属于挂牌公司股东扣非净利润4800万，同比上升51.23%；基

本每股收益0.21元，业绩增长理想。 

◼ 行业前景良好 新冠疫情提升社会保洁意识。随着我国城市化建设、新

农村建设的深入，特别是“绿水青山就是金山银山”理念的普及，我国

在环境保护方面的投入不断增加，立法和行政机关针对人居环境改善、

环境卫生治理等方面出台了一系列的法律法规、管理办法等制度。整体

看，行业发展前景良好。另外，受近期新冠疫情影响，政府及社会大众

对于城市公共卫生环境治理及保洁意识及要求均有明显提升。公司业务

进一步拓展值得期待。 

◼ 总体评价：公司近年业务规模持续扩大，从重庆逐步拓展到其他省市，

成长性理想。随着我国城市化建设、新农村建设的深入，特别是“绿水

青山就是金山银山”理念的普及，我国在环境保护方面的投入不断增加；

同时近期受新冠疫情影响，政府及社会大众对于公共卫生保洁意识及需

求将会有所提升。市政环卫行业市场前景良好，但行业集中度低及门槛

不高，竞争较大。另外人力成本持续提升，均对公司利润率有明显的压

制。公司聚焦环卫和再生资源两大产业方向，力求打造若干满足客户需

求的产品和服务，形成更加完善的产业生态。但能否提升规范化运营，

同时提升技术管控水平赢得竞争优势仍需观察。公司当前股价对应约20

倍PE，估值相对合理。另外，公司拟挂牌精选层，值得关注。 

◼ 风险提示。坏账风险、竞争加剧导致毛利率下滑等 
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主要主要财务指标数据表 

单位（百万元） 2016A 2017A 2018A 2019A 

营业收入（百万） 225 318 351 473 

增长率（%） 35.97% 41.27% 10.20% 34.70% 

归属净利润（百万） 31 42 27 40 

增长率（%） 41.20% 35.84% -35.49% 48.53% 

毛利率（%） 33.32% 29.06% 24.32% 20.31% 

ROE(%) 17.58% 17.49% 9.86% 11.21% 

每股收益（元） 0.13 0.17 0.11 0.16 

每股净资产（元） 0.72 1.03 1.31 1.45 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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1. 公司简介 

公司为重庆区域龙头市政环卫企业，资产规模、经营业绩、业务水平、市场品牌等方面

在区域具备一定竞争优势，并已初步成为了跨区域发展的市政业务运营企业。公司主营

业务为城乡道路清扫保洁、社区道路清扫保洁、立面保洁、水域保洁；生活垃圾分类、

垃圾经营性运输（含餐厨垃圾）、再生资源利用；园林绿化施工、管护；公共物业管理、

管道疏浚清掏等业务。作为公共设施管理业内专业的城乡环境综合服务商，商业模式主

要是通过参与政府采购、竞争性谈判和公开投标等取得服务项目合同。 

图1：新安洁在中国 

 

数据来源：公司网站，东莞证券研究所 

 

2. 公司主营构成情况 

公司主要业务包括环境卫生服务、垃圾分类和资源化利用、景观绿化服务、公共物业管

理等。 

图2：公司主要业务类别 

 

数据来源：公司网站，东莞证券研究所 

 

其中，环境卫生服务包括，道路清扫保洁、城市立面保洁、水域清漂、公厕管护；垃圾

分类和资源化利用，包括源头分类、分散处置、逐级减量及资源再生等；景观绿化服务
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包括，绿化管护、苗木培育销售、拆危还绿、绿化工程、园林景观设计；公共物业管理

包括，公共物业管理服务、生化池清掏及疏浚清淤服务、病媒生物防制、白蚁防治及沟

渠改造清淤。从公司 2019 年年报观察，环卫服务收入 5.46 亿，占比近 90%。垃圾分类

及绿化工程收入分别为 3400 万及 2200 万，占比分别达 5.6%和 3.6%；其他业务收入占

比 1%。而环卫服务毛利率为 20.53%，垃圾分类为 39%，绿化工程约 12.5%，其他主营

业务毛利率达 45.7%。 

图3：公司各业务收入占比 
 

图4：道路清扫保洁 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司网站，东莞证券研究所 

 

图5：垃圾源头分类 
 

图6：绿化工程 

 

 

 

数据来源：公司网站，东莞证券研究所  数据来源：公司网站，东莞证券研究所 

 

3. 公司成长性理想 业务持续扩大 

2015-2018 年公司营业收入分别为 2.25 亿元、3.18 亿元、3.51 亿元和 4.73 亿元，年复合

增长率率为 28%；归属挂牌公司股东净利润分别为 3100 万元、4200 万元、2400 万元和
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3200 万元，除 2017 年归属净利润有所下降外，其余年份均录得较高的增幅。2019 年全

年公司实现营业收入 6.08 亿，同比上升 28.65%；实现净利润 5446 万，同比增长 66.26%；

归属挂牌公司股东净利润 5135.7 万，同比大幅上升 61.21%；归属于挂牌公司股东扣非

净利润 4800 万，同比上升 51.23%；基本每股收益 0.21 元，业绩增长理想。 

图7：公司2015-2019年营收增长情况 
 

图8：公司2015-2019年归属净利润增长情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

4. 近年盈利能力有所下滑 

由于行业竞争加强，同时主营属于劳动密集型行业，近年人力成本上升明显，公司盈利

能力持续有所下降。毛利率从 2015 年 33.32%的高位出现下滑，2018 年下降至 20.31%，

但2019年有所回升，达到21.52%；销售净利率则从2015年的14.41%下降至2018年6.93%

的低位，但 2019 年则回升至 8.96%。另外公司资产负债率近年也提升明显，2015 年资

产负债率为 20.71%，2019 年上升至 31.85%，但整体仍维持在合适水平。公司经营规模

持续扩张，导致负债率有所提升，同时毛利率下降，但整体仍保持平稳水平。 

图9：公司近年销售毛利率净利率变化情况 
 

图10：公司近年资产负债率变化情况 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

5. 行业前景良好 新冠疫情提升社会保洁意识 

随着我国城市化建设、新农村建设的深入，特别是“绿水青山就是金山银山”理念的普

及，我国在环境保护方面的投入不断增加，立法和行政机关针对人居环境改善、环境卫

生治理等方面出台了一系列的法律法规、管理办法等制度。2020 年 3 月 3 日，中共中

央办公厅、国务院办公厅印发《关于构建现代环境治理体系的指导意见》，并发出通知，

要求各地区各部门结合实际认真贯彻落实，进一步规范和促进行业健康快速发展。行业

参与各方积极探索新模式，环卫市场出现了一些新的特点： 1.环卫市场容量持续释放，

特别是农村环卫市场快速增长。 2.业主对环卫运营管理的专业化、信息化和服务质量以

及全过程管控的要求越来越高。 3.城乡环卫一体化趋势明显。 4.垃圾分类作为环境综

合治理的策略被提升到国家层面，强制垃圾分类将逐渐推行。 5.传统环卫模式的变革方

兴未艾，“环卫互联网+”、“环卫智能化”、“环卫机械化”应用逐渐加速。 6.环卫

行业顶端效应有所显现，产业集聚将逐步到来。整体看，行业发展前景良好。另外，受

近期新冠疫情影响，政府及社会大众对于城市公共卫生环境治理及保洁意识及要求均有

明显提升。公司业务进一步拓展值得期待。 

 

6. 总体评价 

公司近年业务规模持续扩大，从重庆逐步拓展到其他省市，成长性理想。随着我国城市

化建设、新农村建设的深入，特别是“绿水青山就是金山银山”理念的普及，我国在环

境保护方面的投入不断增加；同时近期受新冠疫情影响，政府及社会大众对于公共卫生

保洁意识及需求将会有所提升。市政环卫行业市场前景良好，但行业集中度低及门槛不

高，竞争较大。另外人力成本持续提升，均对公司利润率有明显的压制。公司聚焦环卫

和再生资源两大产业方向，力求打造若干满足客户需求的产品和服务，形成更加完善的

产业生态。但能否提升规范化运营，同时提升技术管控水平赢得竞争优势仍需观察。公

司当前股价对应 2019 年业绩约 20 倍 PE，估值相对合理。另外，公司拟挂牌精选层，值

得关注。 

 

7. 风险提示 

坏账风险、竞争加剧导致毛利率下滑等 
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表 1：公司主要财务数据表（截至 2019/12/31） 

单位（百万元） 2016A 2017A 2018A 2019A 

营业收入（百万） 225 318 351 473 

增长率（%） 35.97% 41.27% 10.20% 34.70% 

归属净利润（百万） 31 42 27 40 

增长率（%） 41.20% 35.84% -35.49% 48.53% 

毛利率（%） 33.32% 29.06% 24.32% 20.31% 

ROE(%) 17.58% 17.49% 9.86% 11.21% 

每股收益（元） 0.13 0.17 0.11 0.16 

每股净资产（元） 0.72 1.03 1.31 1.45 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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