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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2021 年 7 月 26 日） 

通行 报告日股价（元） 30.01 

12mth A 股价格区间（元） 29.60/72.55 

总股本（百万股） 276.80 

无限售 A 股/总股本 42.11% 

流通市值（亿元） 34.98 

每股净资产（元） 9.79 

PBR（X） 3.07 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（20210331） 

通行 西藏天之润投资管理有限公司 47.92% 

深圳市鑫卓泰投资管理有限公

司 
14.45% 

深圳市鑫宏泰投资管理有限公

司 
6.36% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020A） 

市政环卫 78.11% 

物业清洁收入 21.58% 

   

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 事件 

公司发布《2021年限制性股票激励计划》（草案），拟向激励对象（核

心管理人员及核心技术（业务）人员）授予276.80万股限制性股票，

约占激励计划草案公告时公司股本的1.00%，授予价格为23.81元/股。 

 公司点评 

落地股权激励激发经营活力，彰显长期发展信心 

根据此次限制性股票激励计划（草案），公司拟授予激励对象限制性股

票数量 276.80 万股，一次性授予不含预留权益，约占公司股本总额的

1.00%。授予的激励对象总人数为 92 人，为公司的核心管理人员、核

心技术（业务）人员，但不包括公司独立董事、监事以及单独或合计

持有公司 5%以上股份的股东或实际控制人及其配偶、父母、子女，

股权激励充分覆盖核心团队，有利于激发经营活力，通过利益绑定增

强团队凝聚力。授予价格为 23.81 元/股，占草案公告前 1/20 个交易

日交易均价的 77.26%/69.99%。业绩考核要求方面，考核目标值为 

2021-2023 年营业收入相比 2020 年增速分别达到 20%、40%、60%。

此次股权激励方案授予价格与市场价格较相近，叠加高增速的业绩考

核条件，彰显了管理层和核心团队对公司长期稳健发展的信心。 

 

环卫订单持续落地，订单在手充足支撑业绩稳健增长  

考虑到疫情期间社保优惠政策已取消，公司 2021Q1 毛利率、净利率

同比均有所下滑：同比降低 4.07%、2.26%至 25.7%、13.82%。但公司

管理风格精细化，降本增效效果良好，ROE 保持高于同行业平均水平。

订单方面，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，2020 年公司环卫业务新签合同总额 

103.70 亿元，业务拓展顺利，在广东、天津、江西、海南、辽宁、安

徽、新疆等落地新项目，公司在手订单充足，公司业绩持续稳健增长

具有一定确定性。 

 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2021、2022、2023 年营业收入分别为 54.38 亿元、

65.29 亿元和 75.84 亿元，增速分别为 26.02%、20.06%和 16.16%；归

属于母公司股东净利润分别为 6.49 亿元、7.53 亿元和 8.64 亿元，增速

分别为 2.78%、16.08%和 14.70%；摊薄每股 EPS 分别为 2.34、2.72

和 3.12 元，对应 PE 为 12.8、11.0 和 9.6 倍，未来六个月内首次给予

[Table_MainInfo]  

  

 谨慎增持 
—首次覆盖 

玉禾田（300815） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2021 年 07 月 28 日  

公司发布股权激励计划，彰显长期发展信心              
 行业：环保行业 
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公司“谨慎增持”评级。 

 风险提示 

市场竞争加剧导致毛利率下降风险；项目进度不达预期风险等。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 4315.22 5438.25 6528.93 7584.01 

年增长率 20.05% 26.02% 20.06% 16.15% 

归属于母公司的净利润 631.04 648.6 752.89 863.51 

年增长率 101.70% 2.78% 16.08% 14.70% 

每股收益（元） 2.28 2.34 2.72 3.12 

PE（X） 13.16 12.81 11.03 9.62 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1321  1903  2285  2654    营业收入 4315  5438  6529  7584  

应收票据及应收账款 1030  1277  1533  1781    营业成本 3033  4143  5014  5844  

存货 9  11  13  15    营业税金及附加 10  13  15  18  

其他流动资产 83  83  83  83    销售费用 46  54  62  68  

长期股权投资 318  318  318  318    管理费用 300  364  437  508  

投资性房地产 5  5  5  5    研发费用 4  5  7  8  

固定资产和在建工程 730  1065  1429  1822    财务费用 48  35  42  41  

无形资产和开发支出 319  343  371  400    资产减值损失 -6  0  0  0  

其他非流动资产 143  143  143  143    投资收益 11  17  21  22  

资产总计 4548  5783  6886  8001    公允价值变动损益 0  0  0  0  

短期借款 617  908  945  864    营业利润 897  886  1026  1177  

应付票据及应付账款 371  431  526  615    营业外收支净额 -31  0  0  0  

长期借款 90  90  90  90    利润总额 866  886  1026  1177  

其他负债 766  899  985  1081    所得税 177  177  205  235  

负债合计 1844  2328  2546  2650    净利润 689  709  821  941  

股本 138  277  277  277    少数股东损益 58  60  68  78  

资本公积 958  958  958  958    归属母公司股东净利润 631  649  753  864  

留存收益 1463  1956  2709  3573    比率分析         

归属母公司股东权益 2559  3191  3944  4807    指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 145  264  396  544    毛利率 30% 24% 23% 23% 

股东权益合计 2704  3455  4340  5351    净利率 15% 12% 12% 11% 

负债和股东权益合计 4548  5783  6886  8001    ROE 25% 20% 19% 18% 

现金流量表（单位：百万元）   资产负债率 41% 40% 37% 33% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 1.92  1.89  2.03  2.24  

经营活动产生现金流量 522  667  736  873    速动比率 1.79  1.78  1.92  2.13  

投资活动产生现金流量 -742  -323  -350  -382    总资产周转率 1  1  1  1  

筹资活动产生现金流量 992  239  -4  -121    应收账款周转率 4  4  4  4  

现金流量净额 771  583  382  369    存货周转率 355  392  384  384  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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