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玉禾田（300815.SZ）2023 年三季报点评     

订单获取能力增强，“数智化”布局值期待 
 

 2023 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件概述：10 月 29 日，公司发布 2023 年三季报，前三季度实现营业收入

44.76 亿元，同比增长 13.45%；归母净利润 4.60 亿元，同比增长 20.54%；扣

非归母净利润 4.34 亿元，同比增长 17.24%。三季度，公司实现营业收入 15.49

亿元，同比增长 15.53%；归母净利润 1.42 亿元，同比增长 29.72%；扣非归母

净利润 1.34 亿元，同比增长 26.84%。 

➢ 市场空间稳步提升，订单获取能力增强：根据环境司南统计，截至 10 月 10

日，公司 2023 年度环卫服务项目新增中标合同额达 42.2 亿元，位居行业第五，

已超 2022 年全年（36.89 亿元），其中年化金额 7.6 亿元，订单获取能力持续

提升。10 月 13 日，住建部发布《2022 年中国城市建设状况公报》，数据显示

2022 年城市、县城路清扫保洁面积合计达 139.29 亿平方米，同比增长 4.44%，

机械化率由 2021 年的 77.92%提升至 2022 年的 79.75%。环卫服务行业市场空

间稳步提升，机械化程度不断加深，公司作为行业头部企业，市场份额有望进一

步提升。 

➢ 持续加强“机器人+环卫”布局：8 月 21 日，公司向坎德拉智能科技进行战

略采购，一期采购金额为 3000 万元，稳步推进“机器人+环卫”智能化布局。

阳光 S200 清扫机器人具备强大的清扫系统，能够实现高精度自动化清扫作业。

截至 8 月 30 日，阳光 S200 已落地全国 20 多个城市，合计 100 多个项目，累

计清扫时长 3 万多小时，清扫面积超 1 亿平方米。随着环卫服务行业机械化程度

的提升，环卫机器人具备广阔的应用前景和市场空间。 

➢ 投资建议：环卫服务行业市场空间稳步提升，公司订单获取能力持续增强；

与坎德拉强强联合，布局智慧环卫领域，提升行业机械化水平。调整对公司的盈

利预测，预计 23/24/25 年 EPS 分别为 1.47/1.75/1.90 元/股（1.38/1.56/1.69

元/股），对应 2023 年 10 月 27 日收盘价 PE 分别为 10.2/8.6/7.9 倍。给予公

司 2023 年 13.0 倍 PE，目标价 19.11 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  6,229  7,263  8,062  

增长率（%） 11.6  15.5  16.6  11.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 494  585  698  758  

增长率（%） 4.6  18.3  19.3  8.6  

每股收益（元） 1.24  1.47  1.75  1.90  

PE 12.1  10.2  8.6  7.9  

PB 1.8  1.6  1.4  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 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  6,229  7,263  8,062   成长能力（%）     

营业成本 4,185  4,836  5,618  6,309   营业收入增长率 11.58  15.48  16.61  11.01  

营业税金及附加 26  31  36  40   EBIT 增长率 5.52  14.78  19.44  4.61  

销售费用 48  62  69  69   净利润增长率 4.61  18.29  19.34  8.62  

管理费用 367  424  494  548   盈利能力（%）     

研发费用 18  19  22  24   毛利率 22.40  22.35  22.65  21.75  

EBIT 741  851  1,016  1,063   净利润率 9.17  9.39  9.61  9.40  

财务费用 46  43  40  36   总资产收益率 ROA 8.08  8.41  9.12  8.85  

资产减值损失 -18  0  0  0   净资产收益率 ROE 14.94  15.31  15.76  14.91  

投资收益 18  25  15  48   偿债能力         

营业利润 693  832  991  1,075   流动比率 1.91  1.97  2.24  2.41  

营业外收支 -7  -11  -11  -11   速动比率 1.75  1.80  2.11  2.29  

利润总额 686  821  980  1,064   现金比率 0.50  0.57  0.68  0.82  

所得税 129  164  196  213   资产负债率（%） 40.50  39.27  35.68  33.86  

净利润 557  657  784  852   经营效率     

归属于母公司净利润 494  585  698  758   应收账款周转天数 153.66  150.00  150.00  150.00  

EBITDA 1,014  1,133  1,336  1,425   存货周转天数 3.83  3.00  3.00  3.00  

      总资产周转率 0.95  0.95  0.99  0.99  

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

货币资金 1,018  1,301  1,567  2,019   每股收益 1.24  1.47  1.75  1.90  

应收账款及票据 2,273  2,503  2,919  3,240   每股净资产 8.30  9.58  11.11  12.75  

预付款项 13  15  17  19   每股经营现金流 0.93  2.14  2.14  2.54  

存货 44  40  46  52   每股股利 0.57  0.22  0.26  0.29  

其他流动资产 552  634  580  632   估值分析         

流动资产合计 3,900  4,492  5,130  5,961   PE 12.1  10.2  8.6  7.9  

长期股权投资 385  410  425  473   PB 1.8  1.6  1.4  1.2  

固定资产 915  956  982  1,016   EV/EBITDA 6.17  5.52  4.68  4.39  

无形资产 251  272  289  306   股息收益率（%） 3.79  1.46  1.75  1.90  

非流动资产合计 2,218  2,462  2,519  2,606        

资产合计 6,119  6,954  7,649  8,567        

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  663  770  864   净利润 557  657  784  852  

其他流动负债 746  905  805  891   折旧和摊销 273  282  320  362  

流动负债合计 2,037  2,286  2,292  2,473   营运资金变动 -533  -161  -348  -273  

长期借款 133  124  124  124   经营活动现金流 372  852  853  1,011  

其他长期负债 309  321  313  304   资本开支 -441  -321  -331  -361  

非流动负债合计 441  445  437  428   投资 -95  -125  0  0  

负债合计 2,478  2,731  2,729  2,901   投资活动现金流 -496  -463  -211  -361  

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

少数股东权益 333  405  491  585   债务募资 142  43  -202  0  

股东权益合计 3,640  4,223  4,920  5,667   筹资活动现金流 -10  -106  -375  -199  

负债和股东权益合计 6,119  6,954  7,649  8,567   现金净流量 -134  283  267  451  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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