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玉禾田（300815.SZ）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

在手订单充沛，关注智慧化布局 
 

 2024 年 04 月 26 日 

 

➢ 事件：4 月 25 日，公司发布 2023 年年报，实现营业收入 61.61 亿元，同

比增长 14.22%；归母净利润 5.21 亿元，同比增长 5.42%；扣非归母净利润 5.10

亿元，同比增长 5.20%；每 10 股派发现金红利 2.00 元（含税）。公司发布 2024

年一季报，实现营业收入 17.02 亿元，同比增长 20.06%；归母净利润 1.48 亿

元，同比增长 5.59%；扣非归母净利润 1.48 亿元，同比增长 10.82%。 

➢ 在手订单充沛，主业成长可期：根据环境司南统计，2023 年全国环卫服务

成交合同总额为 2528 亿元，同比基本持平；开标项目年化总额 917 亿元，同比

增长 11.42%，主要由于新增订单服务周期大幅缩减。2023 年，公司城市运营板

块实现营业收入 50.67 亿元，同比增长 17.19%；新签合同总金额约 118.32 亿

元，同比增长 220.74%。截至 2023年年底，城市运营板块待执行合同金额 352.64

亿元，同比增长 34.40%，在手订单充沛，为公司后续业绩增长奠定基础。 

➢ 智慧化、电动化驱动，“无人环卫”开启：2023 年 7 月，公司与坎德拉合

作开启环卫领域的智慧化布局。环卫清扫保洁属于低速应用场景，相关自动驾驶

技术已相对成熟且初具经济性，已具备在封闭和半封闭道路替代部分人力的能

力。2023 年，无人环卫相关项目开标 20 个，合同总额达 15.7 亿元，年化总额

达 3.92 亿元。截至 2023 年 8 月，坎德拉旗下阳光 S200 环卫机器人已落地全

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。未来，在环卫市场化、智慧化和电动化的推动下，自动驾驶环卫车具

备广阔的应用前景。 

➢ 投资建议：环卫服务行业市场空间稳步提升，在手订单充沛；在环卫智慧化、

电动化驱动下，“无人环卫”具备广阔发展前景。调整对公司的盈利预测，预计

24/25 年 EPS 分别为 1.62/1.86 元/股（1.75/1.90 元/股），新增 26 年 EPS 为

2.08 元/股，对应 2024 年 4 月 25 日收盘价 PE 分别为 8/7/6 倍。给予公司 2024

年 10 倍 PE，目标价 16.20 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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,161  7,270  8,572  9,139  

增长率（%） 14.2  18.0  17.9  6.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 521  644  741  831  

增长率（%） 5.4  23.6  15.1  12.1  

每股收益（元） 1.31  1.62  1.86  2.08  

PE 10  8  7  6  

PB 1.5  1.3  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 25 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 6,161  7,270  8,572  9,139   成长能力（%）     

营业成本 4,761  5,610  6,699  7,168   营业收入增长率 14.22  18.01  17.90  6.62  

营业税金及附加 29  36  43  46   EBIT 增长率 12.10  17.96  13.96  10.17  

销售费用 73  72  82  79   净利润增长率 5.42  23.56  15.08  12.13  

管理费用 404  494  583  621   盈利能力（%）     

研发费用 32  22  26  27   毛利率 22.72  22.83  21.84  21.57  

EBIT 831  980  1,117  1,230   净利润率 8.46  8.86  8.65  9.09  

财务费用 56  52  49  47   总资产收益率 ROA 7.10  7.97  8.39  8.53  

资产减值损失 -23  -28  -33  -24   净资产收益率 ROE 14.39  15.57  15.72  15.50  

投资收益 5  15  17  18   偿债能力         

营业利润 759  915  1,052  1,178   流动比率 1.89  1.92  2.09  2.26  

营业外收支 -14  -11  -11  -11   速动比率 1.75  1.80  2.01  2.18  

利润总额 745  904  1,041  1,167   现金比率 0.42  0.38  0.39  0.51  

所得税 162  181  208  233   资产负债率（%） 44.73  42.45  39.73  37.71  

净利润 583  724  833  934   经营效率     

归属于母公司净利润 521  644  741  831   应收账款周转天数 193.51  190.00  190.00  190.00  

EBITDA 1,144  1,293  1,462  1,571   存货周转天数 3.07  3.00  3.00  3.00  

      总资产周转率 0.92  0.94  1.01  0.98  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,121  1,095  1,148  1,591   每股收益 1.31  1.62  1.86  2.08  

应收账款及票据 3,268  3,671  4,337  4,653   每股净资产 9.09  10.37  11.83  13.45  

预付款项 5  17  20  22   每股经营现金流 0.82  2.07  1.93  2.70  

存货 40  18  22  35   每股股利 0.20  0.40  0.46  0.52  

其他流动资产 666  733  692  730   估值分析         

流动资产合计 5,100  5,534  6,219  7,030   PE 10  8  7  6  

长期股权投资 87  101  119  137   PB 1.5  1.3  1.1  1.0  

固定资产 1,068  1,135  1,172  1,213   EV/EBITDA 5.37  4.76  4.21  3.91  

无形资产 218  238  256  273   股息收益率（%） 1.48  3.00  3.45  3.87  

非流动资产合计 2,241  2,547  2,612  2,715        

资产合计 7,341  8,081  8,831  9,746        

短期借款 909  909  909  909   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 810  922  1,101  1,178   净利润 583  724  833  934  

其他流动负债 981  1,054  960  1,019   折旧和摊销 314  313  345  340  

流动负债合计 2,700  2,885  2,970  3,106   营运资金变动 -740  -396  -602  -361  

长期借款 263  261  261  261   经营活动现金流 328  826  770  1,075  

其他长期负债 320  285  277  307   资本开支 -447  -371  -361  -385  

非流动负债合计 584  546  538  568   投资 216  -9  0  0  

负债合计 3,284  3,431  3,508  3,675   投资活动现金流 -207  -596  -231  -385  

股本 399  399  399  399   股权募资 9  0  0  0  

少数股东权益 436  516  607  710   债务募资 294  -41  -231  0  

股东权益合计 4,058  4,651  5,322  6,071   筹资活动现金流 -20  -257  -485  -247  

负债和股东权益合计 7,341  8,081  8,831  9,746   现金净流量 101  -27  54  443  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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