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[Table_Main] 
年度冠军持续发力中标 42 亿湘潭&三亚项

目，剥离电磁线资产聚焦“智慧环卫” 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 12,696 14,295 16,428 19,525 

同比（%） -2.7% 12.6% 14.9% 18.9% 

归母净利润（百万元） 1,361 1,431 1,754 2,098 

同比（%） 46.6% 5.1% 22.6% 19.6% 

每股收益（元/股） 0.43 0.45 0.52 0.63 

P/E（倍） 18.77 17.86 15.42 12.89 
      

投资要点 

 事件：1 月 30 日，公司公告 1）全资子公司中联环境收到湘潭市环卫一
体化（一期）特许经营项目和高峰片区环卫一体化项目的中标通知书，
合同总额预计分别为 40. 02 亿元和 2.09 亿元。2）公司以人民币 2.55

亿元转让全资子公司佛山盈通 51%的控制权。 

 环卫服务冠军 2021 年持续发力，中标湘潭、三亚项目总金额达 42 亿。
1）公司中标湘潭市一体化（一期）特许经营项目，总金额预计达 40.02

亿元，中标首年金额为 1.24 亿元，建设期后年化金额 1.34 亿元，项目
年限 30 年（建设期 2 年），除环卫服务内容外，项目将完成对湘潭市垃
圾分类实施方案建设投放与运营维护，按设备投入要求提高机械化清扫
率并负责全市城区范围内的智慧环卫系统建设及运维。2）公司中标三
亚高峰片区环卫一体化项目，总金额预计达 2.09 亿元，中标首年金额
0.70 亿元，项目年限 3 年，项目内容包括三亚高峰片区中的高峰片区、
槟榔片区、南岛居等道路清扫保洁、垃圾收集运输、公共厕所管理维护、
垃圾转运、绿化养护、水域沙滩保洁、河道保洁，以及特殊情况下的环
卫保障。2020 年公司新增环卫服务年化金额超 12 亿，总金额超 125 亿，
荣登 2020 年新增订单年度榜首。新年伊始，公司持续发力拿下高标额
订单。新增订单规模与涵盖内容再次展示公司环卫一体化运营管理能力
与智慧环卫技术水平，对未来经营业绩产生积极影响。 

 超净资产价格转让佛山盈通，剥离非核心资产聚焦智慧环卫。公司以人
民币 2.55 亿元转让全资子公司佛山盈通 51%的股权，转让价格高于佛
山盈通 100%股权的净资产 4.925 亿元。佛山盈通旗下共有三家子公司，
为辽宁东港电磁线（持股 100%）、安徽威奇（持股 100%）、广东威奇（持
股 75%）,是上市公司电磁线业务的经营主体。公司此次实现对非核心资
产电磁线业务剥离，将进一步战略聚焦智慧环卫核心主业。  

 装备龙头出击新能源再度领跑，外拓智慧环卫露峥嵘。根据银保监会交
强险数据统计，公司 20 年环卫装备销量 18967 辆（+10.1%），市占率
16.2%（+1.5pct），行业第一。新能源环卫装备销量 855 辆（+31.3%），
市占率 22.1%（+5.8pct），行业第一。传统&新能源装备双第一展现龙
头地位。依托机械化能力与渠道优势，龙头外拓智慧环卫强劲扩张。20

年环卫服务新增年化金额/总金额突破 12 亿/125 亿，新增订单行业第
一。 

 盈利预测：根据 20 年三季报披露情况，假设公司 15 亿可转债于 2021

年全部转股，我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.45/0.52/0.63 元，
对应 18/15/13 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场化率不及预期，新能源渗透率不及预期，竞争加剧 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 8.08 

一年最低/最高价 5.36/10.47 

市净率(倍) 1.58 

流通 A 股市值(百

万元) 
16349.58 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 5.11 

资产负债率(%) 38.61 

总股本(百万股) 3163.06 

流通 A 股(百万

股) 

2023.46 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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盈峰环境三大财务预测表 

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 11,799 15,009 16,556 18,554   营业收入 12,696 14,295 16,428 19,525 

现金 3,161 5,460 6,213 6,464   减:营业成本 9,389 10,545 12,080 14,325 

应收账款 5,163 5,047 6,282 6,735   营业税金及附加 71 93 107 127 

存货 1,145 1,608 1,546 2,194   营业费用 917 1,079 1,240 1,474 

其他流动资产 2,330 2,894 2,515 3,162   管理费用 392 522 600 713 

非流动资产 13,056 13,650 14,524 15,984   财务费用 54 61 68 76 

长期股权投资 303 425 529 638   资产减值损失 -41 159 214 289 

固定资产 995 1,337 1,637 1,927   加:投资净收益 159 87 147 160 

在建工程 1,550 1,414 1,376 1,446   其他收益 22 -51 -6 -8 

无形资产 2,694 2,963 3,476 4,472   营业利润 1,789 1,872 2,261 2,674 

其他非流动资产 7,513 7,511 7,506 7,501   加:营业外净收支 -151 -151 -151 -151 

资产总计 24,855 28,659 31,080 34,539   利润总额 1,638 1,721 2,110 2,523 

流动负债 8,085 9,071 10,094 11,845   减:所得税费用 246 259 317 379 

短期借款 1,607 1,607 1,607 1,607   少数股东损益 30 32 39 46 

应付账款 2,486 2,786 3,254 3,909   归属母公司净利润 1,361 1,431 1,754 2,098 

其他流动负债 3,992 4,678 5,233 6,330   EBIT 1,683 1,714 2,058 2,452 

非流动负债 1,003 2,706 1,081 966   EBITDA 2,033 2,149 2,627 3,214 

长期借款 644 847 722 607       

其他非流动负债 359 1,859 359 359   

重要财务与估值指

标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 9,087 11,777 11,175 12,811   每股收益(元) 0.43 0.45 0.52 0.63 

少数股东权益 253 284 323 369   每股净资产(元) 4.90 5.25 6.19 6.75 

归属母公司股东权益 15,515 16,597 19,582 21,358   

发行在外股份(百万

股) 
3163 3163 3347 3347 

负债和股东权益 24,855 28,659 31,080 34,539   ROIC(%) 7.9% 6.9% 7.8% 8.7% 

       ROE(%) 8.8% 8.7% 9.0% 9.9% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 26.0% 26.2% 26.5% 26.6% 

经营活动现金流 1,485 1,873 2,497 2,802   销售净利率(%) 10.7% 10.0% 10.7% 10.7% 

投资活动现金流 -963 -993 -1,303 -2,069  资产负债率(%) 36.6% 41.1% 36.0% 37.1% 

筹资活动现金流 374 1,420 -441 -483   收入增长率(%) -2.7% 12.6% 14.9% 18.9% 

现金净增加额 892 2,299 753 251   净利润增长率(%) 46.6% 5.1% 22.6% 19.6% 

折旧和摊销 350 435 569 762  P/E 18.77 17.86 15.42 12.89 

资本开支 1,257 -1,028 2,271 1,351  P/B 1.65 1.54 1.31 1.20 

营运资本变动 -461 -50 208 -26  EV/EBITDA 12.30 11.43 8.47 6.83 
           

注：2021、2022 年发行在外股份以 15 亿可转债全部转股计算 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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