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[Table_Main] 
高价中标深圳环卫一体化项目，与物业管理

领先企业达成合作携手开拓环卫市场 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,595 5,313 7,542 10,210 

同比（%） 27.6% 47.8% 42.0% 35.4% 

归母净利润（百万元） 313 544 824 1,155 

同比（%） 71.5% 73.9% 51.5% 40.2% 

每股收益（元/股） 2.26 3.93 5.95 8.35 

P/E（倍） 51.90 29.84 19.70 14.05      
 

投资要点 
 事件：6 月 11 日，（1）公司公告与雅居乐雅生活服务股份有限公司签署

了《环卫一体化项目战略合作协议》。（2）公司中标深圳龙华区观湖街
道清扫清运一体化升级运营服务项目 A 标段。 

 与物业管理领先企业雅生活服务达成战略合作，加速开拓环卫一体化市
场。双方就环卫一体化项目开发和运营事宜达成合作意向，建立战略合
作伙伴关系，合作内容包括联合开发环卫一体化项目、充分发挥各自资
源实现信息共享。（1）公司深耕环卫服务市场，管理优势突出。19 年公
司 ROE 为 37.30%，较同业均值高出 13.86pct。主要系：a）精细化管
理降本增效，近年来环服毛利率显著领先同行，19 年同增 2.54pct 至
24.58%，领先同行均值 2.74pct。核心子公司盈利能力稳定增长，同一区
域项目公司 ROA 高出同行 10pct；b）运营效率高效，19 年资产周转率
1.51，是同行均值的 1.57 倍。c）人均贡献持续提升，近 5 年复合增速
高达 18.96%，19 年达 2.47 万元/人领先同行 9.81%。公司将凭借卓越的
管理能力推动联合项目拿单率及盈利能力的不断提升。（2）雅生活服务
系物业管理领先企业，广泛的商业区域具备环服市场开拓潜力。雅生活
服务为中国物业服务百强企业 TOP7。截止 19 年，雅生活集团在管物业
项目达 1180 个，覆盖全国 27 个省市自治区及 93 个城市，在管项目面
积按照区域划分，其中 28.0%位于粤港澳大湾区，19.3%位于长三角城市
群，10.8%位于兰西城市群，其余分布于中国其他区域，优势商业区域
集中在粤港澳、长三角等发达地区，有助于协同拓展优质环卫项目。（3）
雅居乐集团旗下环保业务发展迅速，为雅生活拓展环服领域提供基础。
集团自 18年起大力拓展危废、水务及其他一般固废处置业务，截止 19
年底已拥有近 350 万吨/年的危废处理资质和 1800万 m³ 的安全填埋场
库容，位居行业前列，下属项目布局于华北、华中、华南、广西四大区
域。此次战略合作有利于双方“管理优势”与“资源支持”有效结合，
进一步提升公司的行业地位和综合竞争力。公司通过合作方式实现管理
领先优势在市场层面复制，路径清晰，期待市场拓展层面的进展。 

 高价中标深圳环卫一体化项目，大单落地验证公司领先优势。公司中标
龙华区观湖街道清扫清运一体化升级运营服务项目 A 标段，中标总金
额 9812 万元，服务年限 3 年，服务面积达 1535 万㎡。 

 标准化&机械化&管理优势促份额集中，预计 6 家环卫上市公司营收 6

年可扩张至 5.58 倍。环卫行业未来迎标准化驱动大合同增加、机械化率
提升、龙头管理优势促降本增效 3 大趋势，预计 25 年 6 家环卫龙头公
司营收市占率可提升至 20%，叠加 25 年环服市场化空间较 19 年增
134%，预计 25 年 6 家上市环卫龙头整体营收可扩张至 5.58 倍！公司凭
卓越管理能力，预计领先优势仍将持续，强者恒强助力业绩增长。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 20-22 年 EPS 分别为 3.93/5.95/8.35

元，对应 30/20/14 倍 PE，给予“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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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 117.30 

一年最低/最高价 35.46/144.01 

市净率(倍) 7.73 

流通 A 股市值(百

万元) 
4058.58 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 15.18 

资产负债率(%) 37.25 

总股本(百万股) 138.40 

流通 A 股(百万

股) 

34.60 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
玉禾田三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,569 2,942 3,675 5,022   营业收入 3,595 5,313 7,542 10,210 

现金 587 1,296 1,658 2,137   减:营业成本 2,820 4,073 5,734 7,720 

应收账款 758 1,292 1,618 2,322   营业税金及附加 16 24 34 46 

存货 5 13 12 21   营业费用 21 32 45 61 

其他流动资产 219 341 388 542   管理费用 255 377 536 725 

非流动资产 1,087 1,418 1,664 1,860   财务费用 61 71 82 101 

长期股权投资 25 50 75 99   资产减值损失 0 0 0 0 

固定资产 578 781 922 1,025   加:投资净收益 1 0 0 0 

在建工程 14 13 12 12   其他收益 0 0 0 0 

无形资产 322 431 514 582   营业利润 426 737 1,113 1,558 

其他非流动资产 147 145 141 142   加:营业外净收支 -6 -6 -6 -6 

资产总计 2,656 4,360 5,339 6,882   利润总额 420 731 1,107 1,551 

流动负债 1,261 1,369 1,457 1,751   减:所得税费用 79 137 207 291 

短期借款 567 567 567 567   少数股东损益 29 50 75 105 

应付账款 247 448 530 787   归属母公司净利润 313 544 824 1,155 

其他流动负债 447 354 360 398   EBIT 437 737 1,097 1,529 

非流动负债 315 320 318 316   EBITDA 593 893 1,311 1,794 

长期借款 6 10 9 7       

其他非流动负债 309 309 309 309   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,576 1,688 1,776 2,068   每股收益(元) 2.26 3.93 5.95 8.35 

少数股东权益 85 134 209 315   每股净资产(元) 7.19 18.34 24.24 32.51 

归属母公司股东权益 995 2,538 3,354 4,500   

发行在外股份(百万

股) 104 138 138 138 

负债和股东权益 2,656 4,360 5,339 6,882   ROIC(%) 19.8% 18.6% 22.1% 24.0% 

       ROE(%) 31.6% 22.2% 25.2% 26.2% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 21.5% 23.3% 24.0% 24.4% 

经营活动现金流 565 387 912 1,053   销售净利率(%) 8.7% 10.2% 10.9% 11.3% 

投资活动现金流 -412 -488 -459 -461  资产负债率(%) 59.3% 38.7% 33.3% 30.0% 

筹资活动现金流 13 809 -91 -113   收入增长率(%) 27.6% 47.8% 42.0% 35.4% 

现金净增加额 166 708 362 479   净利润增长率(%) 71.5% 73.9% 51.5% 40.2% 

折旧和摊销 156 156 214 265  P/E 51.90 29.84 19.70 14.05 

资本开支 418 307 221 171  P/B 16.32 6.40 4.84 3.61 

营运资本变动 -30 -433 -283 -574  EV/EBITDA 27.88 17.63 11.80 8.41 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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