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[Table_Main] 
归母净利润大增 120.63%，拟与山东高速混

改&新设合资公司整合优势 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,595 4,631 5,967 7,757 

同比（%） 27.6% 28.8% 28.8% 30.0% 

归母净利润（百万元） 313 660 686 892 

同比（%） 71.5% 111.1% 3.9% 30.1% 

每股收益（元/股） 2.26 4.77 4.96 6.45 

P/E（倍） 47.39 22.45 21.61 16.61      
 

投资要点 
 事件：2020年前三季度公司实现营业收入 31.50亿元，同比增长 19.73%；

归母净利润 5.28亿元，同比增长 120.63%；扣非归母净利润 5.18亿元，
同比增长 123.51%；加权平均 ROE同比降低 4.74pct，至 25.09%。 

 归母净利润高增 120.63%，毛利率同增 8.7pct 至 30.43%。20年前三季
度公司营收 31.50亿元，同增 19.73%；归母 5.28亿元，同增 120.63%；
扣非 5.18亿元，同增 123.51%。20Q3单季营收 10.93亿元，同增 17.86%，；
归母 1.80亿元，同增 73.91%。前三季度毛利率 30.43%，同增 8.7pct，
环比 20H1下降 0.68pct；净利率 18.22%，同增 8.27pct，环比 20H1下降
0.18pct。 

 期间费用率下降 1.18pct 至 7.65%。2020年前三季度公司期间费用率同
降 1.18pct至 7.65%。其中，销售、管理（加回研发）、财务费用率分别
下降 0.02pct、下降 0.45pct、下降 0.71pct至 0.59%、6.09%、0.97%。 

 拟收购山东高速深圳公司 45%股权，与山东高速优势整合共设合资公
司。公司拟用公开摘牌方式以 2.9 亿元收购山东高速深圳公司 45%股
权、拟与山东高速共设城市运营服务公司打造全国领先的城市公共交通
服务平台，其中公司出资 5100 万元，占比 51%。双方承诺自合资公司
成立至 23 年底，共同向合资公司提供签约项目的累计合同金额不低于
11亿元，否则可启动回购股权，且双方力争实现累计合同金额不低于 20
亿元，此次合作利于双方服务优势整合，提升盈利能力。 

 经营性现金流净额同增 26.12%至 3.11 亿元。20年前三季度公司经营活
动现金流净额 3.11亿元，同增 26.12%；投资活动现金流净额-2.99亿元，
同增 3.45%；筹资活动现金流净额 10.91亿元，同增 7150.24%。 

 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、机械化、管理优势促降本
增效 3 大趋势，预计 25 年 6 家环卫龙头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 10.14pct，卓越管理能力助力业绩增长。20H1 公司 ROE
为 17.66%，较同业高出 10.14pct。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 2.74pct，20H1继续提升至 36.09%。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，20H1
资产周转率 0.65，是同行均值的 1.3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，预计领先优势持续，强者恒强助业绩增长。 

 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。20H1 毛利率持续提升
0.69pct至 12.66%，未来有望凭借先发优势份额持续提升。 

 盈利预测：考虑疫情影响下国家出台相关补贴政策影响，我们预计公司
20-22 年 EPS分别为 4.77/4.96/6.45 元，对应 22/22/17倍 PE，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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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 107.11 

一年最低/最高价 35.46/151.35 

市净率(倍) 6.04 

流通 A 股市值(百

万元) 
3705.96 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 17.74 

资产负债率(%) 41.08 

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 2,939 3,635 4,461   营业收入 3,595 4,631 5,967 7,757 

现金 587 1,612 2,031 2,303   减:营业成本 2,820 3,189 4,565 5,900 

应收账款 758 1,029 1,273 1,720   营业税金及附加 16 24 24 35 

存货 5 9 10 14   营业费用 21 30 31 46 

其他流动资产 219 290 320 425   管理费用 255 352 384 505 

非流动资产 1,087 1,418 1,663 1,858   财务费用 61 94 39 60 

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 1,024   加:投资净收益 1 2 1 1 

在建工程 14 12 11 11   其他收益 0 0 0 0 

无形资产 322 431 514 582   营业利润 426 944 924 1,213 

其他非流动资产 147 145 141 142   加:营业外净收支 -6 -7 -7 -7 

资产总计 2,656 4,357 5,298 6,319   利润总额 420 936 917 1,206 

流动负债 1,261 1,199 1,403 1,456   减:所得税费用 79 175 172 226 

短期借款 567 567 567 567   少数股东损益 29 100 60 87 

应付账款 247 297 482 525   归属母公司净利润 313 660 686 892 

其他流动负债 447 335 354 364   EBIT 437 938 898 1,175 

非流动负债 315 320 318 316   EBITDA 593 1,094 1,111 1,440 

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 1,518 1,721 1,772   每股收益(元) 2.26 4.77 4.96 6.45 

少数股东权益 85 185 245 332   每股净资产(元) 7.19 19.18 24.08 30.45 

归属母公司股东权益 995 2,654 3,332 4,215   

发行在外股份(百万

股) 104 138 138 138 

负债和股东权益 2,656 4,357 5,298 6,319   ROIC(%) 19.8% 22.9% 18.2% 19.5% 

       ROE(%) 31.6% 26.8% 20.8% 21.5% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 21.5% 31.1% 23.5% 23.9% 

经营活动现金流 565 724 925 801   销售净利率(%) 8.7% 14.3% 11.5% 11.5% 

投资活动现金流 -412 -486 -458 -459  资产负债率(%) 59.3% 34.8% 32.5% 28.0% 

筹资活动现金流 13 786 -48 -71   收入增长率(%) 27.6% 28.8% 28.8% 30.0% 

现金净增加额 166 1,024 419 271   净利润增长率(%) 71.5% 111.1% 3.9% 30.1% 

折旧和摊销 156 156 214 265  P/E 47.39 22.45 21.61 16.61 

资本开支 418 307 220 170  P/B 14.90 5.58 4.45 3.52 

营运资本变动 -30 -285 -72 -502  EV/EBITDA 25.50 12.86 12.34 9.39 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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