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玉禾田（300815.SZ）2023 年中报点评     

环卫业务稳步提升，“数智化”升级值关注 
 

 2023 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件概述：08 月 28 日，公司发布 2023 年半年报，上半年实现营业收入

29.28 亿元，同比增长 12.39%；归母净利润 3.18 亿元，同比增长 16.85%；扣

非归母净利润 3.00 亿元，同比增长 13.41%。二季度，公司实现营业收入 15.10

亿元，同比增长 13.51%；归母净利润 1.78 亿元，同比增长 24.34%；扣非归母

净利润 1.67 亿元，同比增长 21.84%。 

➢ 打造“城市大管家”，环卫业务稳步提升：2023 年上半年，公司城市环卫

服务板块实现营业收入 23.77 亿元，同比增长 15.49%，毛利率为 26.71%，同

比增长 0.40pct，为公司贡献主要收入来源，整体盈利能力有所增强。公司新增

环卫服务项目 23 个，新签合同总金额约 36.55 亿元（年化 6.82 亿元），同比

增长 149.83%，待执行合同金额 276.88 亿元。公司新项目获取能力持续提升，

为公司业绩长期稳定增长奠定基础。公司物业管理板块实现营业收入 5.35 亿元，

毛利率 9.52%，新签合同总金额约 6.91 亿元，待执行合同金额 7.91 亿元。根

据环境司南数据，2023 年上半年，全国环卫服务市场合计成交年化总额 430 亿

元，同比增长 7.50%，再创新高。经过市场验证，“城市管家”模式有望持续推

广，环卫服务的深度及广度将有所提升，环卫运营市场空间将进一步释放。 

➢ “机器人+环卫”布局，推动数智化升级：公司持续增加智慧环卫相关投入，

通过云计算、大数据、人工智能、区块链等对传统环卫赋能，实现人、车、 物等

固废信息进行统一管理，推动降本增效。2023 年 7 月，公司公告拟受让坎德拉

智能科技 34.65%的股权，推动“机器人+环卫”智能化布局。坎德拉推出的阳光

S200 多功能清扫机器人，能够实现人机协作、厘米级贴边清扫、360°周边环境

感知、高效率清扫，提供室外环卫清扫“全流程”一站式解决方案。公司有望实

现从劳动密集型向科技服务型企业的转型升级，打造“数字城市大管家”。 

➢ 投资建议：“城市管家”模式持续推广，环卫运营空间有望进一步释放；公

司积极布局智慧环卫领域，与坎德拉强强联合，推动“机器人+环卫”智能化布局，

打造“数智化城市管家”。维持对公司的盈利预测，预计 23/24/25 年 EPS 分别

为1.38/1.56/1.69元/股，对应2023年8月28日收盘价PE分别为11.3/10.1/9.3

倍。给予公司 2023 年 14.0 倍 PE，目标价 19.32 元/股，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧、劳动用工成本上升、应收账款增长。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,394  5,929  6,618  7,297  

增长率（%） 11.6  9.9  11.6  10.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 494  551  621  674  

增长率（%） 4.6  11.6  12.5  8.6  

每股收益（元） 1.24  1.38  1.56  1.69  

PE 12.6  11.3  10.1  9.3  

PB 1.9  1.7  1.4  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5,394  5,929  6,618  7,297   成长能力（%）     

营业成本 4,185  4,607  5,135  5,723   营业收入增长率 11.58  9.92  11.63  10.27  

营业税金及附加 26  30  33  36   EBIT 增长率 5.52  8.71  12.91  4.38  

销售费用 48  59  63  63   净利润增长率 4.61  11.55  12.54  8.65  

管理费用 367  403  450  496   盈利能力（%）     

研发费用 18  18  20  22   毛利率 22.40  22.28  22.41  21.58  

EBIT 741  806  910  950   净利润率 9.17  9.30  9.38  9.24  

财务费用 46  44  40  35   总资产收益率 ROA 8.08  8.16  8.40  8.23  

资产减值损失 -18  0  0  0   净资产收益率 ROE 14.94  14.57  14.36  13.75  

投资收益 18  24  13  44   偿债能力         

营业利润 693  785  883  958   流动比率 1.91  2.06  2.30  2.47  

营业外收支 -7  -11  -11  -11   速动比率 1.75  1.89  2.19  2.35  

利润总额 686  774  872  947   现金比率 0.50  0.63  0.79  0.92  

所得税 129  155  174  189   资产负债率（%） 40.50  38.02  35.03  33.33  

净利润 557  620  697  758   经营效率     

归属于母公司净利润 494  551  621  674   应收账款周转天数 153.66  150.00  150.00  150.00  

EBITDA 1,014  1,088  1,230  1,311   存货周转天数 3.83  3.00  3.00  3.00  

      总资产周转率 0.95  0.92  0.94  0.94  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,018  1,331  1,702  2,105   每股收益 1.24  1.38  1.56  1.69  

应收账款及票据 2,273  2,383  2,660  2,933   每股净资产 8.30  9.50  10.85  12.30  

预付款项 13  14  15  17   每股经营现金流 0.93  2.25  2.17  2.39  

存货 44  38  42  47   每股股利 0.57  0.21  0.23  0.25  

其他流动资产 552  593  518  561   估值分析         

流动资产合计 3,900  4,358  4,937  5,664   PE 12.6  11.3  10.1  9.3  

长期股权投资 385  409  422  466   PB 1.9  1.7  1.4  1.3  

固定资产 915  956  982  1,016   EV/EBITDA 6.52  6.07  5.37  5.04  

无形资产 251  272  289  306   股息收益率（%） 3.64  1.32  1.49  1.62  

非流动资产合计 2,218  2,396  2,451  2,533        

资产合计 6,119  6,754  7,388  8,197        

短期借款 718  718  718  718   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 573  631  703  784   净利润 557  620  697  758  

其他流动负债 746  766  722  795   折旧和摊销 273  282  320  362  

流动负债合计 2,037  2,116  2,144  2,297   营运资金变动 -533  -76  -247  -236  

长期借款 133  152  152  152   经营活动现金流 372  896  865  953  

其他长期负债 309  301  293  283   资本开支 -441  -321  -331  -361  

非流动负债合计 441  453  444  435   投资 -95  -91  0  0  

负债合计 2,478  2,568  2,588  2,732   投资活动现金流 -496  -411  -211  -361  

股本 332  399  399  399   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 333  401  477  561   债务募资 142  -19  -112  0  

股东权益合计 3,640  4,186  4,800  5,465   筹资活动现金流 -10  -173  -282  -188  

负债和股东权益合计 6,119  6,754  7,388  8,197   现金净流量 -134  313  371  403  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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