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2022 年 06 月 27 日 策略类●证券研究报告 

新股专题覆盖: 劲旅环境（2022 年第 67 期） 新股专题报告 

（新股专题覆盖报告旨在针对本周询价上市公司进行简单的研究梳理） 

 

投资要点 

◆ 本周三（6 月 29 日）有一家主板上市公司“劲旅环境”询价。 

◆ 劲旅环境（001230）：公司深耕环卫领域近二十年，主营业务包括环境卫生领域的

投资运营管理服务及装备制造业务。凭借丰富的行业的经验，截至目前公司已在安

徽、江西等区域开展环卫特许经营权项目共计  22 个，位居行业前列。公司

2019-2021 年分别实现营业收入 9.92 亿元/12.25 亿元/13.69 亿元，YOY 依次为

46.16%/23.55%/11.76%,三年营业收入的年复合增速 26.37%；实现归母净利润

0.55 亿元/1.50 亿元/1.77 亿元，YOY 依次为 92.71%/ 171.51%/ 17.65%，三年归

母净利润的年复合增速 83.27%。最新报告期，2022Q1 公司实现营业收入 2.86 亿

元，同比下降 6.69%；实现归母净利润 0.30 亿元，同比下降 23.29%。根据公司初

步预测，预计 2022H1 公司净利润同比下降 7.16%至 15.94%。 

 投资亮点：1、在国家“乡村振兴战略”的政策方针下，农村环卫治理需求

正逐步强劲，公司有望充分受益于该趋势。农村人居环境建设已纳入“十四

五”经济社会发展主要目标，乡村振兴战略正全面推进，近年来，全国村庄

环境卫生建设投入保持逐年增长态势，由 2013 年约 143.08 亿元增长至 

2020 年约 480.35 亿元，复合增长率达 18.89%；未来农村环卫治理的强劲

需求将推动未来环卫行业市场容量的持续释放。公司积极响应“以建设美丽

宜居村庄”政策导向，在农村污水处理设备、厕所类产品等领域亦积极拓展，

未来有望受益于农村环卫治理加强趋势。 2、公司深耕环卫领域近二十年，

已成为环卫综合服务的领先运营商之一。（1）在安徽、江西等地具有区位优

势；截至目前，公司已在安徽、江西等区域开展环卫特许经营权项目共计 22 

个，其中 PPP 项目 19 个，位居行业前列。（2）顺应环卫纵向一体化趋势，

坚持技术创新；公司提供“环卫投资运营管理服务+装备制造”综合服务，先

后开发出各类小、中、大型生活垃圾压缩设备 60 余种，各类环卫车辆 30

余种，涵盖垃圾收运、机械清扫及道路冲洗等多个领域，已成为行业内系列

化程度高、品类齐全的生活垃圾压缩设备及环卫车辆供应商之一。（3）具有

智慧环卫管理平台开发升级能力；公司自主开发的智慧环卫信息系统，使公

司逐步实现由“机械化”升级为“智慧化”,大幅度提高环卫服务的作业质量

和运营效率的同时，能够有效降低管理成本以及优化资源配置。 

 同行业上市公司对比：选取玉禾田、侨银股份、盈峰环境、福龙马和艾布鲁

等为可比上市公司。公司在环卫运营业务上与玉禾田、侨银股份和艾布鲁更

具可比性；在设备制造业务上与盈峰环境及福龙马更具可比性。同业平均收

入规模为 52.41 亿元，平均 PE-TTM 为 23.83X，平均毛利率为 23.74%。相较

而言，公司的收入规模相对较小，毛利率处于同业可比公司的高位区间。 

◆ 风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。 
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一、劲旅环境  

公司深耕环卫领域近二十年，主营业务包括环境卫生领域的投资运营管理服务及装备制造业

务。其中，环卫投资运营管理服务主要通过特许经营权模式或传统政府购买服务模式为客户提供

清扫保洁、生活垃圾分类收集转运、厕所管护等服务，是公司的主要收入来源；同时，作为专业

的环卫装备制造商，公司装备制造业务主要产品包括环卫车辆、垃圾压缩设备、农村污水处理设

备、深埋式垃圾桶、厕所类产品等；多年来已先后开发出各类小、中、大型生活垃圾压缩设备 60 

余种，各类环卫车辆 30余种，已成为行业内系列化程度高、品类齐全的生活垃圾压缩设备及环

卫车辆供应商之一。 

同时在技术创新上，公司利用“安徽省固废处理工程研究中心”、“安徽省环卫装备制造业

创新中心”两个省级开发平台，攻克了环卫行业实操环节的诸多难题，拥有各类专利共计 102 项，

其中发明专利 19 项。凭借自身的技术实力和服务品质，近年来公司在环境卫生管理服务及装备

制造领域均获得业内的广泛认可，并于 2020 年 11 月被工信部中小企业局认定为第二批专精特

新“小巨人”企业，具有较高的行业地位。 

（一）基本财务状况 

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 9.92 亿元/12.25 亿元/13.69 亿元，YOY 依次为

46.16%/23.55%/11.76%,三年营业收入的年复合增速 26.37%；实现归母净利润 0.55亿元/1.50亿

元/1.77 亿元，YOY 依次为 92.71%/ 171.51%/ 17.65%，三年归母净利润的年复合增速 83.27%。

最新报告期，2022Q1公司实现营业收入 2.86亿元，同比下降 6.69%；实现归母净利润 0.30亿元，

同比下降 23.29%。 

2021 年，公司主营业务收入按业务类型分为三大板块，包括特许经营权业务（7.88 亿元，

57.69%）、传统城乡环卫业务（3.36亿元，24.59%）、设备制造与销售（2.42亿元，17.72%）。

2019至 2021年报告期间，特许经营权业务为公司主要的营收来源，其销售占比维持在 55%以上；

同时，设备制造与销售业务正呈现出增长态势，其销售占比由 2019 年的 14.93%提升至 2021 年

的 17.72%。 

图 1：公司收入规模及增速变化  图 2：公司归母净利润及增速变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化  图 4：公司 ROE 变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）行业情况 

公司主要从事农村及其周边区域的城乡环卫业务，按照主营业务产品和服务的领域，公司归

属于环境卫生管理行业。环境卫生管理是指为有效治理城乡生活废弃物；近年来，随着行业的不

断发展，环境卫生管理的行业范围和内涵逐渐延伸，已涵盖清扫保洁、垃圾分类收集转运、固废

处理、厕所改造及资源化综合利用等所有的环境综合服务，开始向全域性系统环境治理模式转变。 

从市场需求端来看，随着国家对环境卫生事业的日益重视，全国各地城乡环卫市场化率将持

续提升，未来环境卫生管理服务行业仍有较大发展空间。（1）城市方面：根据住房和城乡建设

部发布的 2020 年城乡建设统计年鉴，全国城市道路面积由 2013 年约 64.42 亿平方米增长至 

2020 年约 95.03 亿平方米，复合增长率为 5.71%；全国城市生活垃圾清运量由 2013 年约 1.72 

亿吨增长至 2020 年约 2.35 亿吨，复合增长率为 4.56%。（2）县城方面：根据住房和城乡建

设部发布的 2020 年城乡建设统计年鉴，全国县城道路面积由 2013 年约 22.69 亿平方米增长

至 2020 年约 29.97 亿平方米，复合增长率为 4.06%；全国县城生活垃圾清运量由 2013 年约 

0.65 亿吨增长至 2020 年约 0.68亿吨，复合增长率为 0.65%。（3）目前公司业务集中的乡镇

及村庄方面，根据住房和城乡建设部发布的 2020 年城乡建设统计年鉴，2019 年全国乡镇及村

庄道路长度由 2013 年约为 265.80 万公里增长至 2020 年约 388.60 万公里，复合增长率为 

5.58%；全国乡镇及村庄公用设施建设投资由 2013 年约 3,606.00 亿元增长至 2020 年约 

5,808.38 亿元，复合增长率为 7.05%，均保持逐年增长态势，且年复合增速高于城市和县城。 
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图 5：我国乡镇及农村的道路长度和公用设施建设投资金额情况 

 

资料来源：住房和城乡建设部，华金证券研究所 

从供给端来看，随着环卫管理行业的不断发展，原有大型环保企业集团、专业化环卫企业、

地方性小型环卫企业并存的环卫企业竞争格局逐渐被打破，环卫一体化趋势对小型地方性环卫企

业产生了较大冲击；同时，具备丰富行业经验和较强产业协同能力的环卫企业将迎来重大发展机

遇，包括公司在内的具备丰富行业经验和较强产业协同能力的环卫企业跨区域发展步伐将不断加

快。目前环卫行业的主要供应商除公司外，还包括北京环境卫生工程集团有限公司、北控城市环

境服务集团有限公司、玉禾田、侨银股份、新安洁、盈峰环境、福龙马等。 

（三）公司亮点  

1、在国家“乡村振兴战略”的政策方针下，农村环卫治理需求正逐步强劲，公司有望充分

受益于该趋势。农村人居环境建设已纳入“十四五”经济社会发展主要目标，乡村振兴战略正全

面推进，近年来，全国村庄环境卫生建设投入保持逐年增长态势，由 2013 年约 143.08 亿元增

长至 2020 年约 480.35 亿元，复合增长率达 18.89%；未来农村环卫治理的强劲需求将推动未

来环卫行业市场容量的持续释放。公司积极响应“以建设美丽宜居村庄”政策导向，在农村污水

处理设备、厕所类产品等领域亦积极拓展，未来有望受益于农村环卫治理加强趋势。  

2、公司深耕环卫领域近二十年，已成为环卫综合服务的领先运营商之一。（1）在安徽、

江西等地具有区位优势；截至目前，公司已在安徽、江西等区域开展环卫特许经营权项目共计 22 

个，其中 PPP 项目 19 个，位居行业前列。（2）顺应环卫纵向一体化趋势，坚持技术创新；公

司提供“环卫投资运营管理服务+装备制造”综合服务，先后开发出各类小、中、大型生活垃圾

压缩设备 60 余种，各类环卫车辆 30 余种，涵盖垃圾收运、机械清扫及道路冲洗等多个领域，

已成为行业内系列化程度高、品类齐全的生活垃圾压缩设备及环卫车辆供应商之一。（3）具有

智慧环卫管理平台开发升级能力；公司自主开发的智慧环卫信息系统，使公司逐步实现由“机械

化”升级为“智慧化”,大幅度提高环卫服务的作业质量和运营效率的同时，能够有效降低管理

成本以及优化资源配置。 

（四）募投项目投入 
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公司本轮 IPO募投资金拟投入 3个项目。 

1、城乡环卫项目配套资金项目：本项目拟用于配套城乡环卫项目资金，以满足公司后续发

展中城乡环卫项目的资金需求和提升自身抗风险能力。 

2、装备制造能力提升项目：（1）环卫车辆和垃圾压缩设备生产线智能化升级改造项目：将

建设生产场地、购置生产设备以及引入 MES 生产管理系统，以实现环卫车辆和垃圾压缩设备的

生产线智能化升级改造。（2）技术中心建设项目：主要研发方向为电动扫路车、垃圾压缩成套

设备、拉臂式公厕等。 

3、智慧环卫信息化系统升级改造项目：本项目将加大对智慧环卫信息系统的开发投入，对

智慧环卫信息系统内模块进行升级或者新建，并购置相关的智慧环卫软硬件设备，从而提升公司

环卫项目管理效率、降低管理成本。 

表 1：公司本次 IPO 募投项目投入 

序号 项目名称 总投资额（万元） 
拟使用募集资金额

（万元） 
项目建设期 

1  城乡环卫项目配套资金项目 72,000.00 57,026.27 3 年 

2 装备制造能力提升项目 22,236.61 17,000.00 2 年 

3 智慧环卫信息化系统升级改造项目 8,927.38 8,000.00 2 年 

合计 103,163.99 82,026.27 - 

资料来源：公司招股书，华金证券研究所 

（五）同行业上市公司指标对比 

2021年度，公司实现营业收入 13.69亿元，同比增长 11.76%；实现归属于母公司净利润 1.77

亿元，同比增长 17.65%。根据公司初步预测，2022 年 1-6 月预计实现营业收入为 63,800.00 万

元至 67,000.00 万元，同比变动-4.54%至 0.25%；预计实现归属于母公司所有者的净利润为 

6,700.00 万元至 7,400.00 万元，同比下降 7.16%至 15.94%；预计实现扣除非经常性损益后归

属于母公司所有者的净利润为 6,300.00 万元至 7,000.00 万元，同比下降 8.85%至 17.96%。

若扣除 2021 年 1-3 月增值税减免影响，2022 年 1-6 月实现归属于母公司股东的净利润同比

变动-3.52%至 6.56%，扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润同比变动-5.32%至 5.20% 

根据公司业务的相似性，选取同样深耕环卫专业化领域企业为劲旅环境的可比上市公司，即

玉禾田、侨银股份、盈峰环境、福龙马和艾布鲁等。在环卫运营业务上，公司与玉禾田、侨银股

份和艾布鲁更具可比性；在设备制造与销售业务上，公司与盈峰环境及福龙马更具可比性。从可

比公司情况来看，平均收入规模为 52.41 亿元，平均 PE-TTM（剔除负值/算数平均）为 23.83X，

平均毛利率为 23.74%。相较而言，公司的收入规模相对较小，毛利率处于同业可比公司的高位

区间。 

表 2：同行业上市公司指标对比 

代码 简称 
总市值 

(亿元) 
PE-TTM 

2021 年收入 

(亿元) 

2021 年

收入增速 

2021 年归

母净利润

（万元） 

2021 年净利

润增长率 

2021 年销

售毛利率 

2021 年 

ROE 摊薄 

300815.SZ 玉禾田 58.69 13.01 48.34 12.01% 47,252.84 -25.12% 22.66% 16.40% 
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代码 简称 
总市值 

(亿元) 
PE-TTM 

2021 年收入 

(亿元) 

2021 年

收入增速 

2021 年归

母净利润

（万元） 

2021 年净利

润增长率 

2021 年销

售毛利率 

2021 年 

ROE 摊薄 

002973.SZ 侨银股份 50.14 20.42 33.32 17.77% 25,515.30 -32.08% 24.19% 15.31% 

000967.SZ 盈峰环境 153.57 21.38 118.14 -17.57% 72,846.79 -47.46% 22.04% 4.31% 

603686.SH 福龙马 42.90 14.30 57.02 4.75% 34,026.39 -23.13% 21.42% 11.27% 

301259.SZ 艾布鲁 34.44 50.04 5.22 6.09% 7,064.56 19.94% 28.39% 19.14% 

001230.SZ 劲旅环境 / / 13.69 11.76% 17,702.71 17.65% 28.24% 26.26% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

（六）风险提示 

政策变动风险、市场竞争加剧风险、资金需求量较大带来的融资风险、人工成本上升的风险、

分子公司较多导致的管理风险、实际控制人控制的风险、业绩下滑风险、资产负债率较高的风险、

应收账款回收风险、税收优惠变动风险、整体变更基准日合并未分配利润为负的风险、未全员缴

纳社会保险和公积金的风险等风险。 
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