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[Table_Main] 
2021 年一季报点评：营收稳步增长，期待环

卫订单持续落地 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,315 5,373 6,518 7,665 

同比（%） 20.0% 24.5% 21.3% 17.6% 

归母净利润（百万元） 631 686 815 902 

同比（%） 101.7% 8.7% 18.9% 10.6% 

每股收益（元/股） 4.56 4.96 5.89 6.52 

P/E（倍） 18.22 16.76 14.10 12.74      
 

投资要点 

 事件：2021 年一季度公司实现营业收入 11.83 亿元，同比增长 20.31%；
归母净利润 1.5 亿元，同比增长 3.62%；扣非归母净利润 1.48 亿元，同
比减少 1.23%。 

 营收稳步增长，疫情补贴取消影响利润率。2021Q1 公司整体毛利率同
比降低 4.07%至 25.7%，净利率同比降低 2.26%至 13.82%，净利润增长
率低于营收主要系疫情期间社保优惠取消所致。 

 环卫订单持续落地下半年有望贡献收入，期待公司环服业务加快拓展。
据公司公告，2020 年公司环卫业务新签合同总额 103.70 亿元，截至 2020

年底公司环卫业务在手合同总额 336.29 亿元，待执行合同金额 257.95

亿元，公司 2020 年环卫订单大部分于四季度获取，期待项目平稳度过
爬坡期后于今年下半年兑现收入。据我们统计，公司 2021Q1 新签环卫
订单年化额近 1.4 亿，合同总额逾 10 亿，公司有望凭借其强精细化管
理能力及丰富运营经验持续拓展环卫服务市场。 

 期间费用率下降 0.23pct 至 7.88%，费用管控良好。2021Q1 公司销售、
管理、研发、财务费用率分别下降 0.03pct、上升 0.12pct、上升 0.14pct、
下降 0.46pct 至 0.77%、6%、0.14%、0.96%，费用管控良好。 

 加强资金回笼，经营现金流改善。2021Q 公司实现 1）经营活动现金流
净额 0.31 亿元，同增 183.57%，主要系销售回款增加所致；2）投资活
动现金流净额-2.75 亿元，同增 56.66%，主要系上年同期委托理财资金
未到期所致；3）筹资活动现金流净额 1.52 亿元，同减 79.87%，主要系
上年同期收到募集资金所致。 

 ROE 领先同行 7.87pct，卓越管理能力助力业绩增长。环卫行业迎标准
化、机械化、管理优势促降本增效 3 大趋势，行业壁垒加强带动龙头份
额提升，业绩有望加速扩张。2020 年公司 ROE 为 28.98%，较同业高
出 7.87pct。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，2020 年环服毛利率 34.75%，领先同行 8.3pct。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，2020 年资产周转率 1.2，是同行均值的 1.45 倍。c）
人均贡献持续提升，近 5 年复合增速高达 21.29%，2020 年达 3.18 万元
/人。公司凭卓越管理能力，预计领先优势持续助业绩增长。 

 盈利预测：考虑公司拿单及项目投运进展，我们调整 2021-2022 年 EPS

为 4.96/5.89 元，预计 2023 年 EPS 为 6.52 元，当前市值对应 2021-2023
年 PE 17/14/13 倍，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) 83.67 

一年最低/最高价 75.31/151.35 

市净率(倍) 4.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
4876.69 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 19.57 

资产负债率(%) 41.51 

总股本(百万股) 138.40 

流通A股(百万股) 58.28  

[Table_Report] 相关研究 
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2、《玉禾田（300815）：归母净
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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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,865 3,149 3,655 4,346   营业收入 4,315 5,373 6,518 7,665 

  现金 1,321 1,448 1,531 2,064   减:营业成本 3,033 4,126 5,005 5,927 

  应收账款 1,030 1,196 1,504 1,671      营业税金及附加 10 8 12 19 

  存货 9 9 12 13      营业费用 46 32 42 53 

  其他流动资产 506 496 607 598        管理费用 305 254 327 407 

非流动资产 1,683 2,042 2,388 2,689      研发费用 4 5 8 11 

  长期股权投资 318 613 908 1,203      财务费用 48 54 62 63 

  固定资产 730 759 786 800      资产减值损失 -6 0 0 0 

  在建工程 0 3 5 6   加:投资净收益 11 9 9 9 

  无形资产 319 354 379 370      其他收益 30 30 30 30 

  其他非流动资产 315 313 310 310      资产处置收益 1 1 1 1 

资产总计 4,548 5,191 6,043 7,035   营业利润 897 938 1,110 1,236 

流动负债 1,492 1,547 1,613 1,750   加:营业外净收支  -31 -8 -11 -14 

短期借款 617 617 617 617   利润总额 866 931 1,098 1,222 

应付账款 371 470 550 658   减:所得税费用 177 171 201 232 

其他流动负债 504 460 446 475      少数股东损益 58 74 82 88 

非流动负债 352 335 318 299   归属母公司净利润 631 686 815 902 

长期借款 90 73 56 37  EBIT 869 929 1,093 1,207 

其他非流动负债 262 262 262 262   EBITDA 1,052 1,077 1,269 1,406 

负债合计 1,844 1,882 1,930 2,049   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 145 219 301 389   每股收益(元) 4.56 4.96 5.89 6.52 

归属母公司股东权益 2,559 3,090 3,812 4,597   每股净资产(元) 18.49 22.32 27.54 33.22 

负债和股东权益 4,548 5,191 6,043 7,035   发行在外股份(百万股) 138 138 138 138 

                             ROIC(%) 43.0% 46.5% 45.6% 51.5% 

      ROE(%) 25.5% 23.0% 21.8% 19.9% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 29.7% 23.2% 23.2% 22.7% 

经营活动现金流 522 922 767 1,220 

 

销售净利率*(%) 14.6% 12.8% 12.5% 11.8% 

投资活动现金流 -742 -497 -511 -489   资产负债率(%) 40.5% 36.3% 31.9% 29.1% 

筹资活动现金流 992 -298 -172 -198   收入增长率(%) 20.0% 24.5% 21.3% 17.6% 

现金净增加额 771 127 84 533  净利润增长率(%) 101.9% 10.2% 18.1% 10.4% 

折旧和摊销 183 148 175 199  P/E 18.22 16.76 14.10 12.74 

资本开支 404 64 51 6  P/B 4.49 3.72 3.02 2.50 

营运资本变动 -420 -30 -357 -22  EV/EBITDA 21.53 20.90 17.73 15.67 
 162 214 99 74   7.62 6.77 5.26  

销售净利率*=归属母公司股东的净利润/营业总收入=销售净利率×归属母公司股东的净利润占比 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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