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业绩靓丽，城市管家再启航 

业绩靓丽，净利增幅超预期。2020 年度，公司实现营业总收入 28.3 亿元，

同比增长 28.9%，实现归属于上市公司股东的净利润 3.8 亿元，同比增长

186.0%，其中 2020Q4 营收 6.4 亿元，同增 2.5%，2020Q4 归母净利 0.8

亿元，同增 160.5%。在手环卫运营项目数量的增加带来营收大幅增加，叠

加疫情期间增值税、社保减免等优惠政策，归母净利大幅增长。 

盈利能力大幅提升，经营性现金流向好。公司 2020 年综合毛利率 23.9%，

同比增长 5.5pct，净利率 14.4%，同比增长 6.7pct，主要受益于疫情期间税

收优惠和智慧环卫平台对项目运营效率的提升。销售、管理、财务费用率分

别为 1.6%、9.4%、2.4%，分别同比上升-0.1、3.3、0.4pct，管理费用提

升主要是职工薪酬、业务招待费增加所致，由于公司管理模式的信息化更迭，

部分项目管理人员集中到总部管理，使管理费用率上升。2020 年经营活动

现金流 3.1 亿元，同比上升 107.3%，增幅明显，为公司进一步做大主业、

快速拓展奠定基础。 

环卫市场化推进，公司在手订单充裕。环卫服务目前行业市场化率仅 53%，

相较于国内垃圾焚烧行业的 77%、美国环卫服务 81%差距大，国内市场化

率处于中盘快速上升期，根据我们此前测算，预计至 2024 年传统环卫+新

增服务合计市场空间 4486 亿元，空间持续释放推动订单放量。2020 年公司

新增中标总金额约 207 亿元，新增年化金额超 10 亿元，位居行业前列，其

中包含多个城市管理服务项目（合同额 79 亿元的湘潭市城区公共停车场和

停车位特许经营项目等优质大项目），战略聚焦城市大管家，拓展业务领域。 

过往业绩优异，市场化竞争力强。①公司自 2003 年起耕耘环卫服务业务，

至今 17 年，先发优势下尽享行业爆发红利；②精细化管理能力优秀，价格

优势突出，机械化升级趋势下，发力智慧环卫，进一步促进管理效率提升，

优化管理模式；③过往业绩优异，市场化竞争力强，至 2020 年末，公司累

计年化金额在民营环卫企业中排名前列，对盈利性强的大项目拿单能力强。 

投资建议。侨银环保历史业绩优秀，依靠优异的管理、较强的品牌力在市场

化竞标中胜人一筹，目前环卫市场化红利持续释放，公司上市后强化资本实

力及品牌力，且随着环卫智能化、一体化发展，公司的管理、资金优势望逐

步显现，未来订单值得期待。我们预计 2021-2023 年归母净利润分别为

4.3/5.3/6.7 亿元，EPS1.06/1.30/1.64 元/股，对应 PE 为 19.2/15.7/12.4x，

维持“买入”评级。 

风险提示：环卫市场化不及预期、环卫服务竞争加剧。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,195  2,829  4,280  5,898  7,668  

增长率 yoy（%） 39.3  28.9  51.3  37.8  30.0  

归母净利润（百万元） 131  376  434  529  672  

增长率 yoy（%） 

 

 

27.9  186.0  15.5  22.0  27.0  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.32  0.92  1.06  1.30  1.64  

净资产收益率（%） 13.3  23.9  23.0  21.7  21.8  

P/E（倍） 63.4  22.2  19.2  15.7  12.4  

P/B（倍） 7.9  5.9  4.6  3.6  2.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1427  2200  3314  3481  4473   营业收入 2195  2829  4280  5898  7668  

现金 394  673  825  927  860   营业成本 1790  2152  3360  4693  6127  

应收票据及应收账款 758  499  1402  1217  2188   营业税金及附加 7  2  7  8  11  

其他应收款 146  353  401  637  713   营业费用 36  44  68  93  128  

预付账款 15  23  35  45  59   管理费用 133  265  265  428  556  

存货 0  3  2  5  4   研发费用 0  3  1  2  3  

其他流动资产 114  650  650  650  650   财务费用 44  68  95  93  95  

非流动资产 1850  2272  2789  3360  3962   资产减值损失 0  -5  0  0  0  

长期投资 16  44  73  102  131   其他收益 7  166  44  55  68  

固定资产 694  696  937  1189  1424   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 929  1085  1296  1549  1850   投资净收益 1  1  1  0  1  

其他非流动资产 211  447  483  520  557   资产处臵收益 -3  -1  0  0  0  

资产总计 3277  4472  6103  6841  8435   营业利润 173  443  527  636  815  

流动负债 1376  1716  2629  2589  3344   营业外收入 13  13  13  13  13  

短期借款 456  926  926  926  926   营业外支出 3  5  4  4  4  

应付票据及应付账款 535  499  1101  940  1511   利润总额 183  452  536  645  824  

其他流动负债 385  290  602  724  907   所得税 15  45  41  51  65  

非流动负债 637  1052  1315  1512  1610   净利润 169  407  496  594  759  

长期借款 531  1028  1291  1488  1586   少数股东损益 37  31  62  65  87  

其他非流动负债 106  24  24  24  24   归属母公司净利润 131  376  434  529  672  

负债合计 2012  2768  3944  4102  4954   EBITDA 392  788  765  949  1216  

少数股东权益 209  258  320  384  471   EPS（元） 0.32  0.92  1.06  1.30  1.64  

股本 409  409  409  409  409         

资本公积 266  267  267  267  267   主要财务比率      

留存收益 381  743  1212  1766  2461   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1056  1447  1840  2355  3010   成长能力      

负债和股东权益 3277  4472  6103  6841  8435   营业收入(%) 39.3  28.9  51.3  37.8  30.0  

       营业利润(%) 25.5  156.0  18.9  20.6  28.1  

       归属于母公司净利润(%) 27.9  186.0  15.5  22.0  27.0  

       获利能力      

       毛利率(%) 18.4  23.9  21.5  20.4  20.1  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 6.0  13.3  10.1  9.0  8.8  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 13.3  23.9  23.0  21.7  21.8  

经营活动现金流 147  305  429  681  724   ROIC(%) 9.4  14.4  12.8  12.7  13.6  

净利润 169  407  496  594  759   偿债能力      

折旧摊销 158  232  157  229  312   资产负债率(%) 61.4  61.9  64.6  60.0  58.7  

财务费用 44  68  95  93  95   净负债比率(%) 66.0  79.5  80.4  71.6  65.0  

投资损失 -1  -1  -1  -0  -1   流动比率 1.0  1.3  1.3  1.3  1.3  

营运资金变动 -223  -403  -319  -234  -442   速动比率 0.9  0.9  1.0  1.1  1.1  

其他经营现金流 1  2  0  0  0   营运能力      

投资活动现金流 -673  -741  -674  -799  -914   总资产周转率 0.8  0.7  0.8  0.9  1.0  

资本支出 704  679  488  542  574   应收账款周转率 3.7  4.5  4.5  4.5  4.5  

长期投资 -0  -70  -29  -29  -29   应付账款周转率 4.3  4.2  4.2  4.6  5.0  

其他投资现金流 31  -132  -214  -286  -369   每股指标（元）      

筹资活动现金流 686  719  396  220  123   每股收益(最新摊薄) 0.32  0.92  1.06  1.30  1.64  

短期借款 344  470  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.36  0.75  1.05  1.67  1.77  

长期借款 215  497  263  197  98   每股净资产(最新摊薄) 2.58  3.47  4.43  5.70  7.30  

普通股增加 41  0  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 149  1  0  0  0   P/E 63.4  22.2  19.2  15.7  12.4  

其他筹资现金流 -62  -249  133  23  25   P/B 7.9  5.9  4.6  3.6  2.8  

现金净增加额 160  283  151  103  -67   EV/EBITDA 23.9  12.6  13.5  11.2  9.1   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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