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[Table_Main] 
近期新增年化合同金额逾 1.4 亿元，期待环

卫市场加速拓展 

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） 55.23 31.75 20.96 14.95      
 

投资要点 
 事件：6 月 17 日，公司公告（1）近期中标 10 个物业清洁及市政环卫项

目，合同金额共计 1.87 亿元。（2）预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和龙岗区园山街道清扫清运及转运站管理服
务采购项目，金额共计 1.88 亿元。 

 近期中标 10 个物业清洁及市政环卫项目，总金额达 1.87 亿元，年化金
额达 8191.88 万元。1）物业清洁：共中标 3 个项目，分别为深圳 t6&t7

无尘室保洁服务项目、华南一区天虹商场清洁、纸皮招标项目、深圳地
铁 6、8、10 号线车辆段保洁服务项目 2001 标段，总金额达 5290.98 万
元，年化服务金额达 3138.13 万元。2）市政环卫：共中标 7 个项目，分
别为石河子市生活垃圾分类试点采购项目、牡丹江市爱民区清扫保洁及
服务项目、福州鼓岭鼓山公厕卫生保洁服务采购项目、博鳌亚洲论坛年
会环卫保障、嘉积城区农贸市场保洁等服务项目、章贡区生活垃圾清运
项目、南昌县莲塘镇农村清洁工程服务外包采购项目及哈尔滨经开区部
分街路清扫保洁项目，总金额达 13438.86 万元，年化服务金额达 5053.76

亿元。公司订单获取稳步推进，期待未来市场拓展。 
 接连中标深圳环卫一体化项目，大单落地验证公司领先优势。公司预中

标 1）龙华区观湖街道清扫清运一体化升级运营服务项目，总金额 9812

万元，年化服务金额 3270 万元；2）龙岗区园山街道清扫清运及转运站
管理服务采购项目，总金额 8942 万元，年化服务金额 2981 万元。 

 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！  

 ROE 领先同行 13.86pct，卓越管理能力助力业绩增长。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，公司近年来环卫服务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。 

 物业清洁下游客户需求增长，龙头凭借先发优势份额提升。公司在物业
清洁领域具备传统领先优势，聚焦高端市场。19 年毛利率见底回升，同
增 0.58pct 至 11.95%。截至 19 年底，物业清洁在手合同总金额 12.37 亿
元，同增 27.18%，未来有望凭借先发优势份额持续提升。 

 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 32/21/15 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) 124.82 

一年最低/最高价 35.46/144.01 

市净率(倍) 8.22 

流通 A 股市值(百

万元) 
4318.77 

 

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 55.23 31.75 20.96 14.95 

资本开支 418 307 221 171  P/B 17.36 6.81 5.15 3.84 

营运资本变动 -30 -433 -283 -574  EV/EBITDA 29.63 18.80 12.59 8.99 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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