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资料来源：Wind 

 环卫领域领军者，迈向一体化布局 
侨银环保(002973) 
环卫行业领军者，打造人居环境综合提升服务商 

公司深耕环卫领域多年，是领先的人居环境综合提升服务商，16-19 年营
收/归母净利润 CAGR 分别达 43%/25%。2019 年公司环卫项目新增合同年
化金额行业第二，市占率达 3.1%，公司在横向加快拓展城乡环卫业务的同
时持续加码纵向业务布局，向下游延伸至垃圾填埋/渗滤液运输/生活垃圾无
害化处理等业务，未来有望进一步提升盈利能力。我们预计公司 2020-22

年归母净利为 3.2/3.4/4.5 亿元，对应 EPS 为 0.78/0.83/1.10 元，参考可比
公司 2020 年 PE 均值 32x，我们给予 2020 年目标市盈率 40-42 倍，目标
价 31.33-32.90 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

深耕环卫领域多年，登陆资本市场加码发展动力 

公司深耕环卫领域多年，主营城乡环卫保洁业务（2019 年营收占比达
97%），2016-2019 年营收/归母净利润 CAGR 分别高达 43%/25%；1Q20

公司业绩继续高增长，受益于运营项目持续扩张，营收/归母净利分别同比
+40.4%/+184.8%。公司立足广东，辐射全国，服务范围覆盖全国 17 个省，
参与管理项目三百余个，2019 年华南地区收入占比同比下降 7.1pct 至
54.7%，收入结构持续优化。2019 年底公司成功实施 IPO 募资 1.9 亿元，
用于推进城乡环境服务项目及智慧环卫信息化系统平台升级项目。 

 

中国环卫市场持续扩张中，美国经验显示全产业链一体化布局优势突出 

据我们的测算，2019 年中国环卫运营市场规模 3171 亿元，2020-24 年
CAGR 为 7%，预计 2020 年市场规模超 3300 亿，2024 年超 4300 亿。对
标美国环卫市场，行业集中度高，19 年 WM/RSG/WCN 市占率为
20%/14%/7%，三大龙头均以并购为主线，向固废全产业链延伸，成功扩
大市场份额，龙头强者恒强，并享有 PB 估值溢价。 

 

19 年新增环卫订单金额市占率第二，未来有望强者恒强 

公司环卫行业龙头地位稳固，19 年新增合同年化金额全国排名第二，市占
率达 3.1%，公司在运营的项目已涉及 60 余个城市，区域营销中心已扩展
至 11 个，服务区域持续扩大。此外，公司持续推进纵向业务布局，积极向
下游拓展了生活垃圾处置业务，包括垃圾填埋场运营/渗滤液运输/后端生活
垃圾无害化处理等，近年来相继中标广州市李坑综合处理厂 BOT 项目等优
质项目，未来有望显著提升公司盈利能力。 

 

目标价 31.33-32.90 元，首次覆盖给予“买入”评级 

我们预计公司 2020-2022 年有望实现营业收入 34/46/57 亿元，2020-2022

年有望实现归母净利润 3.2/3.4/4.5 亿元，对应 EPS 为 0.78/0.83/1.10 元，
参考可比公司 2020 年 PE 均值 32x，考虑到公司成长前景可期（20-22 年
归母净利润 CAGR 达 51%，可比公司均值为 28%），运营属性突出，可享
受一定估值溢价，我们给予 2020 年目标市盈率 40-42 倍，目标价
31.33-32.90 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

风险提示：环卫市场化进度不及预期；项目竞争加剧影响盈利前景。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 408.66 

流通 A 股 (百万股) 40.89 

52 周内股价区间 (元) 8.27-28.35 

总市值 (百万元) 10,221 

总资产 (百万元) 3,551 

每股净资产 (元) 2.80  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 1,576 2,195 3,353 4,569 5,728 

+/-%  32.77 39.30 52.73 36.26 25.37 

归属母公司净利润 (百万元) 102.66 131.35 320.12 339.49 450.89 

+/-%  14.39 27.94 143.72 6.05 32.82 

EPS (元，最新摊薄) 0.25 0.32 0.78 0.83 1.10 

PE (倍) 99.56 77.81 31.93 30.11 22.67  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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核心观点 
侨银环保科技股份有限公司前身系广州市霖泽园林绿化有限公司，创立于 2001 年，主营

方向为园林绿化设计，2008 年正式转型环卫业务，致力于人居环境综合提升事业。我们

对报告的核心观点和推荐逻辑总结如下： 

 

1）深耕环卫领域多年，行业龙头地位稳固 

公司 2008 年进军环卫市场，深耕环卫领域多年，环卫业务发展迅速，2016-2019 年公司

新增合同总金额 13.2 亿元、88.4 亿元、63.9、123.8 亿元，2019 年公司环卫项目新增合

同年化金额行业第二，市占率达 3.1%，行业龙头地位稳固。 

 

2）国内环卫市场规模持续扩张，对标国外显示全产业链布局者优势突出 

据我们测算，2019年中国环卫运营市场规模为 3171亿元，预计 2020-24年CAGR为 7%；

2019 年第三方运营市场规模为 1422 亿元，市场化率约为 45%，对比美国 81%的市场化

率，中国环卫市场化率尚有逾一半的提升空间，预计2024年环卫第三方运营规模将超3000

亿元，2020-24 第三方市场运营市场规模 GAGR 为 16%。 

 

美国固废市场竞争格局稳定，收运环节 74%占据绝对市场份额（据 waste business journal

统计），19 年 WM/RSG/WCN 市占率为 20%/14%/7%，三大固废龙头均以并购为主线，

实现固废收运、处置、回收利用一体化业务布局，扩大市场份额，巩固行业龙头地位。国

内环卫市场竞争格局分散，龙头公司有望复制美国固废企业发展路径，实现强者恒强。 

 

3）横纵一体化持续扩张，未来有望强者更强 

公司立足广东，辐射全国，服务范围覆盖全国 17 个省，2019 年华南地区收入占比同比下

降 7.1pct 至 54.7%，收入结构持续优化。在运营的项目已涉及 60 余个城市，区域营销中

心已扩展至 11 个。公司 IPO 募资 1.9 亿元，加速全国城乡环境服务项目区域扩张，市占

率有望进一步提升。 

 

公司在横向加快拓展城乡环卫业务的同时持续加码纵向业务布局，向下游延伸至垃圾填埋

/渗滤液运输/生活垃圾无害化处理等业务，近年来相继中标广州市李坑综合处理厂 BOT 项

目等优质项目，未来有望显著提升公司盈利能力。 

 

我们预计公司 2020-2022 年有望实现营业收入 34 亿元、46 亿元、57 亿元，归母净利润 3.2

亿元、3.4 亿元、4.5 亿元，归母净利润 GAGR 为 51%，对应 EPS 为 0.78/0.83/1.10 元，

参考可比公司 2020 年 PE 均值 32x，给予公司 2020 年目标市盈率 40-42 倍，对应目标价

31.33-32.90 元，首次覆盖给予“买入”评级。 



 

公司研究/首次覆盖 | 2020 年 05 月 27 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 5 

环卫行业领军者，借力资本市场加速发展 
环卫行业龙头，业绩持续向好 
运营属性纯正的环卫服务企业。侨银环保科技股份有限公司前身系广州市霖泽园林绿化有

限公司，创立于 2001 年，主营方向为园林绿化设计。2008 年，公司主营业务转变为环卫

清洁。2019 年，环卫业务收入（包括城乡环卫保洁、市政环卫工程、其他环卫业务）占

公司主营业务收入 99%，公司在全国 17 个省 60 余城运营 300 余个环卫项目。2020 年 1

月 6 日在深交所成功上市，是中国环卫服务行业第一家 A 股上市公司。 

 

董事长家族持股 67%，员工持股平台持股 7%。董事长控股能力强，董事长兼总经理刘少

云（持股 29%）系郭倍华（持股 38%）之婿，二人共同持有公司股份 67%。珠海横琴珑

欣为员工持股平台，持股 7%，共 43 人参与，包含三十余位高管人员，员工持股计划将充

分调动公司高管的积极性，有助于公司业务增长，并彰显高管对公司中长期发展的信心。 

 

图表1： 侨银环保股权结构（截至 2020 年一季报） 

 

资料来源：招股说明书，Wind，华泰证券研究所 

 

侨银环保收入及利润快速增长。侨银环保的营业收入从 2016 年的 8.6 亿元增长至 2019

年的 22.0 亿元，CAGR 达到 43%。与此同时，归母净利润从 1.0 亿元增长至 1.3 亿元，

CAGR 为 25%。 

 

图表2： 2015-2019 侨银环保营收情况  图表3： 2015-2019 侨银环保归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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城乡环卫保洁板块贡献公司绝大部分利润。公司主营业务收入包括城乡环卫保洁收入、生

活垃圾处置收入、市政环卫工程收入及其他环卫服务收入。城乡环卫保洁业务收入占比持

续上升，从 2015 年的 91%上升至 2019 年的 97%。该板块的毛利润占比也从 2015 年的

86%提升至 2019 年的 95%。 

 

图表4： 2015-2019 年侨银环保营收拆分  图表5： 2015-2019 年侨银环保毛利润拆分 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

立足广东，辐射全国，2019 年华南地区收入占总营收比重下降至 54.7%。侨银环保成立

于广东，曾中标全国单体规模最大厨余垃圾处理项目—广州李坑综合处理厂。2016 年，

公司在广东省营业收入占比 86%。2017 年，公司逐渐迈出广东省，相继中标青海德令哈

城乡一体化 PPP 项目，云南昆明官渡环卫一体化 PPP 项目（目前全国最大环卫 PPP 项

目）等。2018 年开始，侨银环保继续进驻河南，海南，四川等各个省市，形成全国布局。

随着公司积极开拓省外市场，广东省外项目收入也实现了较快增长，收入结构不断优化。 

 

图表6： 侨银环保营收地域分布 

 

注：公司 2019 年年报分地区营收拆分口径与招股说明书中不同，故此图表只列示到 2019H1 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 
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公司毛利率与净利率趋于平稳，资产周转率有所下降。根据《营业税改征增值税试点实施

办法》，自 2016 年 5 月 1 日起,公司由缴纳营业税改为缴纳增值税，另一方面，公司为了

提高环卫机械化水平，购置和租赁了较多的环卫作业车辆设备，折旧摊销和车船使用费大

幅上涨，导致毛利率从 2015 年的 28%下降到 2017 的 18%。2018 年度，公司车辆设备

投入继续增加，折旧摊销和车船使用费继续上升，但是随着环卫机械化的提高，员工作业

效率持续提升，人工成本占比出现下降，使得毛利率较 2017 年保持稳定；2019 年，公司

毛利率较 2018 年略有回升（同比+0.2pct）。资产周转率方面，公司在广东地区的两个 BOT

项目近两年处于建设期，无形资产账面价值大幅增加，且短期内未能产生效益，使得总资

产周转率有所下降。 

 

图表7： 侨银环保历年毛利率及净利率  图表8： 侨银环保资产周转率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

借力资本市场东风，加速业务发展 

IPO 募资 1.9 亿元，加速主业发展。2019 年底公司成功实施首次公开募股发行，向社会

公开发行人民币普通股 A 股 4,089 万股，并于 2020 年 1 月 6 日起上市交易，实际募集资

金扣除发行费用后（1.9 亿元）将全部用于公司主营业务相关的项目，包括侨银环保城乡

环境服务项目、智慧环卫信息化系统平台升级项目两大项目。 

（1）侨银环保城乡环境服务项目：建设目的是在目前管理的城乡环境服务项目的基础上，

购置环卫机械设备，在全国范围内拓展城乡环境服务项目。项目总投资额为 28,447 万元，

其中工程费用为 24,154 万元（其中运输设备 23,443 万元，包括垃圾运输车、洒水车、扫

路车、垃圾压缩车等；机械设备投资 711 万元，包括压缩设备、垃圾箱、垃圾斗等），实

施费用为 4,293 万元。 

（2）智慧环卫信息化系统平台升级项目：该项目通过搭建智慧环卫信息化系统平台，围

绕智慧环卫系统模块、ERP 系统模块、CRM 客户管理系统模块这三大模块，实现企业智

慧环卫信息化的全面升级改造。其中，智慧环卫系统模块将通过在环卫设施、车船、人员

搭载智慧环卫软硬件设备系统，实现环卫作业全过程实时管理，以及数据采集、分析及汇

总，进一步提升环卫作业质量，降低环卫运营成本，同时实现对各项目经营状况、业务过

程及服务质量实施监管。该项目总投资额为 4,688 万元，项目建设期为 24 个月。 

 

图表9： 公司 IPO 募资主要用途 

项目名称 项目总投资（亿元） 拟投入募集资金（万元） 

侨银环保城乡环境服务项目 2.8 1.4 

智慧环卫信息化系统平台升级项目 0.47 0.47 

累计投入 3.3 1.9 

资料来源：公司招股书，华泰证券研究所 
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中国环卫第三方步入后半场，竞争格局在优化 
2019 年中国环卫运营市场规模预计 3171 亿，2024 年有望超 4300 亿 

2019 年中国环卫运营市场规模为 3171 亿元，2020-24 年 CAGR 为 7%；2019 年环卫第

三方运营市场规模为 1422亿元，预计2024年将超 3000亿元，2020-24年CAGR为 16%。

根据对环卫科技网及中国政府采购网所列示的项目信息的统计，2019 年我国城市/县城/

乡镇单位保洁费分别为 12/5/4 元/平米/年、单位垃圾清理费用为 85/42/37 元/吨/年，根据

国家统计局、住房和城乡建设部的数据，可以测算得 2024 年环卫运营市场超 4300 亿元。 

 

图表10： 我国环卫运营市场空间测算 

 

单位 2016  2017  2018  2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

城市清扫保洁面积 亿平方米 79 84 87 90 94 98 101 106 110 

城市单位清扫保洁费 元/平方米/年 10 11 11 12 12 13 13 14 15 

城市清扫运营小计 亿元 795 884 958 1,044 1,139 1,245 1,360 1,485 1,623 

城市生活垃圾清运量 万吨 20,362 21,521 22,802 24,387 26,082 27,895 29,834 31,908 34,126 

城市粪便清运量 万吨 1,299 1,234 1,172 1,114 1,058 1,005 955 907 862 

城市单位垃圾清运费用 元/吨/年 77 80 83 85 87 89 91 93 95 

城市垃圾运营小计 亿元 167 182 199 217 236 257 280 305 332 

城市公共厕所 万座 13 14 15 16 16 16 16 16 16 

城市公厕运行费用 万元/座 14 14 14 14 15 15 15 15 15 

城市公厕运营小计 亿元 178 189 208 229 233 236 240 244 247 

城市垃圾运营市场规模 亿元 1140 1255 1366 1490 1608 1738 1880 2034 2202 

县城清扫保洁面积 亿平方米 25 27 28 30 32 34 36 38 40 

县城单位清扫保洁费 元/平方米/年 5 5 5 5 5 6 6 6 7 

县城清扫运营小计 亿元 114 127 141 157 174 194 215 239 266 

县城生活垃圾清运量 万吨 6,666 6,747 6,829 7,049 7,275 7,509 7,750 8,000 8,257 

县城粪便清运量 万吨 420 386 355 327 301 277 263 250 237 

县城单位垃圾清运费用 元/吨/年 36 38 40 42 44 46 48 50 51 

县城垃圾运营小计 亿元 26 27 29 31 33 36 38 41 43 

县城公共厕所 万座 4 5 5 5 5 5 5 5 5 

县城公厕运行费用 万元/座 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

县城公厕运营小计 亿元 21 23 24 25 26 26 26 27 27 

县城垃圾运营市场规模 亿元 161 177 194 213 233 256 280 307 337 

乡镇清扫保洁面积 亿平方米 86 80 82 85 87 90 93 95 98 

乡镇单位清扫保洁费 元/平方米/年 4 4 4 4 4 4 4 4 4 

乡镇清扫运营小计 亿元 335 316 330 345 360 376 393 410 429 

乡镇生活垃圾清运量 亿吨 1 1 1 2 2 2 2 3 3 

乡镇单位垃圾清运费用 元/吨/年 33 33 35 37 39 41 43 45 47 

乡镇垃圾运营小计 亿元 33 39 52 67 79 90 101 112 124 

乡镇公共厕所 万座 15 15 16 16 16 16 16 16 16 

乡镇公厕运行费用 万元/座 4 4 4 4 4 4 4 4 4 

乡镇公厕运营小计 亿元 57 60 63 66 67 68 69 70 71 

乡镇垃圾运营市场规模 亿元 425 415 445 477 506 534 563 592 624 

等级公路长度 百万公里 4.2 4.3 4.5 4.6 4.7 4.9 5.0 5.2 5.3 

等级公路机械化率 % 84% 87% 91% 96% 100% 100% 100% 100% 100% 

城市单位清扫保洁费（人工） 元/公里/年 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 

城市单位清扫保洁费（机械） 元/公里/年 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

等级公路清扫运营小计 亿元 185 194 204 214 225 236 248 260 273 

城市绿化面积 亿平方米 220 231 241 249 257 263 268 274 279 

养护费用 元/方 6 6 6 6 6 6 6 6 7 

城市绿化养护小计 亿元 1336 1416 1488 1555 1618 1675 1725 1778 1831 

环卫运营市场规模合计 亿元 2,579 2,749 2,952 3,171 3,381 3,601 3,833 4,083 4,352 

同比增速 % 7% 7% 7% 7% 7% 6% 6% 7% 7% 

第三方运营比例 % 12% 23% 38% 45% 50% 54% 59% 65% 70% 

环卫第三方运营规模合计 亿元 317 638 1120 1422 1706 1950 2271 2668 3044 

同比增速 % 359% 101% 76% 27% 20% 14% 16% 17% 14% 

订单净新增金额 亿元 248 321 482 302 284 244 321 397 376 

注：1）订单净新增金额为当年环卫第三方运营规模减去上年环卫第三方运营规模计算所得；2）参考历史变动趋势及近十年的 CPI 增长率，我们给予 2020-24 年保洁费 2%-5%

的增速，保洁面积/生活垃圾及粪便清运量/公共厕所数量/等级公路长度/城市绿化面积等指标参考 2016-2019 年的数据给予相应的增速；3）假设我国环卫第三方运营比例逐

步提升，于 2024 年达到 70% （即美国环卫市场化发展前十年达到的水平）。 

资料来源：国家统计局，住房和城乡建设部，城乡建设统计公报，华泰证券研究所 
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市场化率不足 50%，尚有逾一半的提升空间 

美国：环保政策和成本上涨驱动市场化率提升，2019 年市场化率为 81%。美国由于地广

人稀，垃圾填埋有较高的成本优势，因此一直沿用。美国环卫和垃圾处置为财政支出，市

政部门为了减轻财政压力，寻求将环卫业务交给运作效率更高的社会资本完成，环卫行业

市场化程度也从 1988 年的 18%迅速提升至 2019 年的 81%。 

 

中国：2019 年第三方运营比例不足 50%，尚有逾一半的提升空间。根据我们的测算，我

国环卫市场化率由 2015 年的不足 10%增长至 2019 年的约 45%，根据发达国家经验，环

卫市场化率未来有望达到 80%，因此我国环卫市场化率还有一定的提升空间。 

 

图表11： 美国环卫市场化率水平  图表12： 我国环卫市场化水平对比美国环卫市场化水平 

 

 

 

资料来源：HighBeam Business，华泰证券研究所  资料来源：环卫科技网，华泰证券研究所 

 

根据环境司南统计，2016 年环卫市场化进入高速发展阶段，全国新签环卫服务合同总金

额为 861 亿元，年化总金额为 248 亿元，同比增长分别为 76%和 80%。2017 年和 2018

年环卫市场化步伐加速，新签环卫服务合同总金额、年化总金额均创新高，2017-18 年新

签环卫服务合同总金额达到 1701/2278 亿元，对应年化总金额达到 321/482 亿元，2019

年新签环卫服务年化总金额达 550 亿元。 

 

图表13： 我国环卫公司新签环卫服务合同总金额  图表14： 我国环卫公司新签环卫服务年化总金额 

 

 

 

资料来源：环境司南，E20，华泰证券研究所  资料来源：环境司南，华泰证券研究所 

 

根据环境司南和 E20 的统计，主要七家龙头公司的新年化订单之和从 2016 年 44 亿增加

至 2019 年的 76 亿；占全行业的比重约 14%-18%，相对稳定。同时可以看出，大公司层

面新签合同年份平均 8-12 年，远高于行业平均 3-5 年；侧面印证了大公司可以依靠资金

和品牌优势获得合同期较长的订单和更强的客户黏性。 
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图表15： 我国代表性环卫龙头公司新签环卫服务年化总金额 

 

资料来源：环境司南，E20，华泰证券研究所 

 

对标美国：全产业链一体化规模效应显著 

美国环卫市场格局稳定，WM 是当之无愧的龙头，2019 财年实现营收 155 亿美元，约为

市占率排名第二、第三的 RSG 和 WCN 营收之和。在环卫业务端，WM 也处于绝对领先

地位，但差距已经缩小，主要是由于 RSG 急速扩张，而 WM 的外延收购已经告一段落，

业务整体营收趋于稳定。 

 

美国市场集中度高，前三大巨头占据约 41%份额。2019 年美国固废市场规模约 760 亿美

元，环卫市场规模约 570 亿美元。美国固废行业的市场份额可以划分如下：（1）少数大型

上市公司控制近 58%的市场（其中 WM 占 20%、RSG 占 14%、WCN 占 7%）；（2）约

23%的市场是由较小的私人运营商控制（Private company）；（3）约 19%的市场是非常分

散的，由当地市政企业占据（Municipal）。 

 

图表16： 2019 美国固废市场竞争格局（按公司类型）  图表17： 2019 美国固废市场竞争格局（按业务类型） 

 

 

 

资料来源：waste business journal，华泰证券研究所  资料来源：waste business journal，华泰证券研究所 

 

WM 成长复盘：通过并购快速成长的行业龙头 

固废巨头，全美最大环保企业。Waste Management（WM）前身为 USA Waste Services，

成立于 1987 年，是目前美国体量最大的环保公司。原 Waste Management 成立于 1968

年，1971 年在纽交所上市；1984 年收购 SCA Services，成为美国最大的垃圾转运商。

1998 年，USA Waste Services 收购原 Waste Management 并沿用 Waste Management

名称，获得了 30%的垃圾收运市场份额，坐上北美固废管理行业头把交椅，1995-1999

年收购兼并导致公司主营业务收入以132%的CAGR增长。目前业务涵盖垃圾收集、转运、

回收、填埋以及医疗废物的收集和处置等固废全产业链内容。 
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图表18： WM 的成长路径分析 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表19： 2000- 2019 财年 WM 营业收入及同比增速  图表20： 2000-2019 财年 WM 营业利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

巨头扩张期已经结束，2019 财年环卫收入占比达 64%。营业收入上来看，公司营收趋于

稳定，已经进入固废处理平稳运营阶段。根据 Bloomberg 及 waste business journal，2019

财年公司实现营收 155 亿美元，占美国固废管理行业约 20%的市场份额，收入中 64%由

环卫业务贡献，其中垃圾收集占比约 55%，转运业务占比约 10%。从历史收入结构也可

以看出，公司业务结构稳定，垃圾收运始终占比最高。WM 目前拥有 346 个转运站、293

个垃圾填埋场（42.9 万吨/日）以及 146 个回收中心，是全美最大的垃圾收运与处理网络。

正是其固废收运、处置、回收利用一体化运营的模式，充分挖掘了垃圾处理价值，从而有

效地构建了自身的行业地位。 

 

图表21： 2007 财年后 WM 垃圾回收业务基本保持稳定 

 

资料来源：公司公告，Bloomberg，华泰证券研究所 
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成熟期盈利整体较稳定，PE 均值约 20x。公司的收入 2000 年后就比较稳定，通过降本控

费等措施，2000-2005 年净利率不断提升，归母净利润自 2005 年以来整体较稳定（除去

2013 年毛利率下滑费用率上升导致净利率大幅下滑外），2000 年后，公司的 PE 估值水平

趋于稳定，估值均值在 20 倍左右，这也为我国龙头固废企业进入成熟发展期的估值水平

给予了参考。 

 

图表22： WM PE 与归母净利润（FY2001- FY2019）  图表23： 2000 年以来 WM PE 均值在 20x 左右（2000-2020.5） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

美国三大固废巨头对比：一体化业务布局，龙头享受估值溢价 

固废领域市场格局稳定，WM 公司是当之无愧的龙头。固废领域三大巨头横向对比，营收

规模、毛利润、归母净利润来看，WM 公司均处于绝对领先地位。WM 公司 2019 财年营

收总规模达到 155 亿美元，约为市占率排名第二、第三的 RSG 公司和 WCN 公司营收之

和。在上游垃圾收集业务端，WM 公司也处于绝对领先地位，但差距已经缩小，主要是由

于 RSG 公司的固废收集业务急速扩张，而 WM 公司的外延收购已经告一段落，业务整体

营收趋于稳定。 

 

图表24： 美国三大固废企业营收对比（百万美元）  图表25： 美国三大固废企业垃圾收集业务营收对比（百万美元） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

龙头企业凭借估值提升获取超额收益。我们截取了 2010 年初至今（2020/5/24）美国三大

固废企业的股价超额收益进行判析，发现 WCN 股价 10 年来相对标普 500 指数超额收益

达到 219%，居三大固废企业之首，WM 股价超额收益为 136%，处于第二位。我们认为，

WCN 股价高增长的原因主要是由于公司盈利增长较快，2010-19 年归母净利润 CAGR 达

18%，公司的估值水平虽然是三家企业最低者，但盈利高增长带来了股价超额收益回报。

而对于 WM 公司和 RSG 公司，公司已经进入平稳发展阶段，盈利水平低速平稳增长，

2010-19 年归母净利润 CAGR 分别为 5%、8%，支撑公司股价上行的主要原因是估值水

平的提升。 
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图表26： 美国三大固废企业股价走势（2010.1-2020.5） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

龙头强者恒强，PB 估值享受溢价： 

1）三家固废企业均以并购为主线，向固废全产业链延伸，成功占领市场。但三家公司的

实际扩张路径选择又有所不同，WM 发展较早，通过持续并购完成扩张；RSG 则是通过

并购竞争对手完成转变；WCN 则是通过直接合并行业巨头成为美国固废领域第三大巨头。 

2）三家固废企业均步入成熟发展阶段，对我国环卫企业发展路径提供参考。当前 WM 公

司（进入 21 世纪以来没有大型并购）和 RSG 公司（最近一次大型并购发生在 2008 年）

已经结束外延收购步入成熟阶段，业绩表现平稳；WCN 公司则处于业绩稳定增长阶段。 

3）龙头估值溢价更高。从估值水平来看，龙头公司更受市场认可，估值水平显著高于同

业，估值溢价带来超额收益回报。 

 

图表27： 美国三大固废企业横向对比  

公司 

市值 

（亿美元）

(2020.5.26） 

FY2019 

市占率 PE 平均估值 PB 平均估值 ROE 均值 

2010-19 财年

归母净利润

CAGR 

2010 至今

超额收益 成长路径 业务覆盖 

WM 429 20% 20X 

(2000-2019 年） 

3.6X 

(2000-2019 年） 

16% 

(2000-2019 年） 

5% 136% 持续并购 拥有全美最大的垃圾收运与处理

网络，运营 346 个转运站、293 个

垃圾填埋场和 146 个回收中心 

RSG 263 14% 20X 

(2000-2019 年） 

2.3X 

(2000-2019 年） 

11% 

(2000-2019 年) 

8% 104% 并购竞争

对手 

业务覆盖美国 41 个州，运营 207

个中转站，190 个活跃生活垃圾填

埋场和 91 个回收中心 

WCN 242 7% 20X 

(2004-2019 年） 

1.9X 

(2004-2019 年） 

9% 

(2004-2019 年) 

18% 219% 合并行业

巨头 

业务覆盖美国境内 41 个州以及六

个加拿大省 

资料来源：Bloomberg，Wind，公司官网，waste business journal，华泰证券研究所 
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公司稳居行业第一方阵，横向拓宽+纵向延伸齐头并进 
业务布局立足广东，异地项目进展顺利 

业务布局立足广东，走向全国，收入结构持续优化。作为国内一线环卫品牌，公司自成立

以来扎根环卫领域，深耕广东市场，目前广东地区是公司的主要服务区域，2016-2019H1，

公司在广东地区的营业收入占主营业务收入的比例分别为 86.4%、74.6%、60.9%和 54.1%。

根据公司 2019 年年报，2019 年公司在华南地区的营业收入占主营业务收入的比例为

54.7%，同比-7.1pct，收入结构持续优化。 

 

图表28： 2015-2019H1 公司分地区营收（百万元）  图表29： 2015-2019H1 公司分地区营收占比（%） 

 

 

 

注：公司 2019 年年报分地区营收拆分口径与招股说明书中不同，故此图表只列示到

2019H1 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

 注：公司 2019 年年报分地区营收拆分口径与招股说明书中不同，故此图表只列示到

2019H1 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

 

公司异地项目进展顺利，业务遍及全国 16 个省（市）。截至 2019 年底，公司已在全国

16 个省、市、自治区的 60 余个城市设立分支机构，异地业务持续取得突破。尤其是 2017 

年下半年以来，公司先后中标昆明市官渡区环卫一体化管理服务项目、河南省固始县城乡

一体化项目、淮北市城区环卫保洁作业市场化项目第一标段等一批具有代表性的大型环卫

项目，公司的全国知名度逐步建立。 

 

图表30： 侨银环保业务布局 

 

资料来源：招股说明书，Wind，华泰证券研究所 
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打造一体化业务能力，推动业务纵向布局 

环卫一体化大势所趋，业务能力强的行业龙头优势凸显。近年来，随着 PPP 模式引入环

境卫生管理领域，政府逐步将前端垃圾清扫保洁、垃圾收运、中转站建设运营、后端处理

处置等项目部分或者全部打包纳入“环卫一体化”项目合同，环境卫生管理行业进入 PPP

模式下的环卫一体化阶段。 

 

目前环境卫生管理市场竞争加剧，受垃圾分类、餐厨垃圾处理、低价值可回收物等细分市

场的需求影响，“环卫一体化”的内涵更加丰富，服务范围更加广泛，服务期限更长，合

同金额也更大。因此，业主在项目招标时会对投标企业的经营资质的全面性，取得的经营

资质等级有更加全面的要求。公司拥有全产业链综合服务资质、具备综合服务能力已成为

其市场准入和后续持续发展的必要条件。 

 

图表31： 公司城乡环境卫生一体化项目管理情景示例 

 

资料来源：招股说明书，Wind，华泰证券研究所 

 

公司为业内最早布局后端垃圾处置的环卫企业之一，一体化服务能力突出。作为城乡环境

卫生一体化管理服务提供商，除了城乡环卫保洁服务，公司还向下游拓展了生活垃圾处置

业务，主要包括垃圾填埋场运营、渗滤液运输、以及后端的生活垃圾无害化处理等业务。 

 

截至 2019 年底，公司相继中标的“广州市李坑综合处理厂 BOT 项目”及“广州东部固体

资源再生中心污水处理厂 BOT 项目”等一批有标志性的后端垃圾处置项目，其中李坑项

目为目前全亚洲单体规模最大的厨余垃圾项目，目前正处于建设期，尚未开始运营。根据

公司招股书披露，未来李坑项目运营期内预计年均营业收入 9,396 万元，年均净利润 2,010

万元，项目静态回收期为 12.22 年（含建设期），盈利能力可观。此外，公司还涉足垃圾

填埋场运营服务和渗滤液运输服务，2019 年公司生活垃圾处置收入为 2460 万元，毛利率

为 32%。 
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图表32： 公司主要在手项目梳理 

项目 作业内容 合同年限 

服务领域：尾端处理 

广州市李坑厨余垃圾综合处理

厂项目 

日处理厨余垃圾约 1,000 吨，每年 

可消纳约 35 万吨的生活厨余垃圾 

28 年 

广州东部固体资源再生中心污

水处理厂 BOT 项目 

主业为处理园区内企业产生的污水，总规模为 3250 吨/天 27 年 

服务领域：生活垃圾清扫、收集、运输、处置等多环节一体化服务 

习水县城乡生活垃圾一体化

PPP 项目 

城市生活垃圾清扫、收集、运输服务，并包括渗滤液处理、垃

圾填埋等尾端处理服务 

21 年 

固始县城乡一体化生活垃圾综

合治理 PPP 项目 

城市生活垃圾经营性清扫、收集、运输、填埋一体化服务 16 年 

安福县城乡环卫一体化第三方

治理 PPP 项目 

城市生活垃圾经营性清扫、收集、运输服务 15 年 

蒙自市市政综合管理一体化特

许经营项目 

城市生活垃圾经营性清扫、收集、运输服务以及城市绿化管理、

清扫转运车辆、垃圾桶等设备和设施的配备建设等 

15 年 

大名县城乡一体化环卫保洁特

许经营权项目 

城市生活垃圾经营性清扫、收集、运输服务 10 年 

瑞安市“一把扫帚”环卫保洁一

体化招标（塘下镇） 

城市生活垃圾经营性清扫、收集、运输服务 1 年（许可证尚在

办理） 

四会市城区环卫清运保洁服务

采购项目（子包一） 

城市生活垃圾经营性清扫、收集、运输服务 5 年（许可证尚在

办理） 

祖庙街道村居环卫绿化一体化

服务项目 

城市生活垃圾经营性清扫、收集、运输服务 3 年（许可证尚在

办理） 

资料来源：公司招股说明书，华泰证券研究所 

 

环卫领域市占率第二，未来有望强者更强 

中国环卫服务参与商主要分为三类。特许经营机制下的环卫运营作为城市固废处理的入口

环节，引发了众多行业参与者的广泛关注；加之项目单体规模小、准入门槛低，竞争明显

加剧。竞争企业主要包括了原有的环卫企业、向上游拓展的固废龙头、向下游拓展的设备

企业和地方国资企业。 

 

图表33： 中国环卫服务市场企业分类 

竞争企业类型 代表企业 优势 

传统的环卫服务企业 新安洁、玉禾田、侨银环保等 经验丰富、精细化管理 

环卫设备商，向下游环卫

服务延伸 

龙马环卫、中联环境等 品牌优势；覆盖全国的销售网络 

垃圾处理企业，向上游拓

展 

启迪环境、中国天楹、锦江环境、

中国光大等 

全产业链规模优势；融资能力；一站式服务地方政府 

地方国资 北环集团、上海城投等 政府资源；资本优势；全产业链 

资料来源：中国产业信息网，华泰证券研究所 

 

和美国市场相比，我国的市场竞争格局较为分散。根据 E20 数据，参与环卫市场化项目

争夺的环卫企业从 2016 年的约 5000 家增加到了 2019 年的 10000 家左右，格局较为分

散, 大量小项目的出现和大量新进者在一定程度上降低了环卫市场集中度，我们预计未来

随着竞争加剧，行业面临重新洗牌，质量管理、成本控制和融资能力有限的小企业将出局，

龙头企业将凭借自身优势获取更多份额。据 E20 的统计，2016 年以来我国环卫市场 CR10

维持在 20%左右，但是CR5从 2017年起有缓慢提升的趋势，从 13%增加至 2019年 15%。

2019 年公司环卫项目新增合同年化金额全国市占率第二，达 3.1%，未来有望强者更强。 
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图表34： 2019 年中国环卫服务市场占有率 

排名 公司 新增环卫服务合同年化金额（亿元/年）   市占率 

1 北京环卫  25.89  6.5% 

2 侨银环保  12.36  3.1% 

3 龙马环卫  12.27  3.1% 

4 中联重科  7.06  1.8% 

5 中环洁  5.32  1.3% 

6 玉诚环境  5.05  1.3% 

7 北控城市资源  4.97  1.2% 

8 启迪环境  4.78  1.2% 

9 家宝园林  4.55  1.1% 

10 康洁环卫  3.63  0.9% 

资料来源：E20，龙马环卫 2019 年年报，华泰证券研究所 

 

优质大型项目占比持续提升，充裕订单强化发展预期 

根据招股说明书，2016 年至 2019 年上半年，公司年收入 1000 万元以上的城乡环卫保洁

项目数量分别为 19 个、30 个、35 个、50 个，对应的收入金额和占当年营业收入的比例

逐年上升，即随着积极的市场开发和资产规模、管理水平、行业知名度等各项实力的提高，

公司取得大型项目的能力逐年增强，大型项目成为收入增长的主要驱动因素。 

 

图表35： 城乡环卫保洁项目历年数量  图表36： 城乡环卫保洁项目历年收入金额 

 

 

 

注：鉴于公司 2019 年年报中未披露大中小型项目数量和收入，故此表只列示到 1H19 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

 注：鉴于公司 2019 年年报中未披露大中小型项目数量和收入，故此表只列示到 1H19 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

 

在手订单规模持续扩张，有效保障公司未来业绩表现。近年公司新增订单规模持续增长，

2016-2018 年期间新中标合同金额分别达到 13.2 亿元、88.36 亿元、63.94 亿元。 

  

0

20

40

60

80

100

120

2016 2017 2018 2019H1

大型项目 中型项目 小型项目

0

200

400

600

800

1,000

1,200

2016 2017 2018 2019H1

大型项目 中型项目 小型项目



 

公司研究/首次覆盖 | 2020 年 05 月 27 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 18 

图表37： 公司近年新增订单首年服务费规模持续增长 

 

注：公司 2019 年年报中未披露中标项目数量、新增订单首年服务费金额 

资料来源：招股说明书，Wind，华泰证券研究所 

 

环卫企业规模效应体现相对较慢，但随着环卫服务收入的增加可以看到管理费用率与销售

费用率在小幅改善，毛利率也在见底回升。我们选取了玉禾田、侨银环保、龙马环卫 、

中联环境、启迪环境、新安洁、北控城市等典型环卫上市公司，通过比较其经营数据及财

务数据，可以看出，侨银环保在手订单优势地位不变，将对未来收入形成有效支撑；新签

订单总额排名走高，在同行中保持较高的竞争力。 

 

图表38： 典型环卫上市公司新签订单总额  图表39： 典型环卫上市公司环卫服务收入 

 

 

 

资料来源：招股说明书，年报，华泰证券研究所  资料来源：Wind，招股说明书，年报，华泰证券研究所 
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管理费用率方面，除新安洁外，其他四家公司管理费用率相对稳定，维持在 4%至 9%之

间。销售费用率方面，作为公用事业也是运营型企业，环卫行业销售费用率较低，常年维

持在 0.5%至 2.5%之间。毛利率方面，典型环卫上市公司环卫服务毛利率基本维持在 20%

至 25%之间（中联环境从 2016 年开始新涉足环卫业务，所以毛利率存在一个从负到正的

快速提升过程），2016 年营改增导致环卫公司的毛利率普遍下降，随后分别于 2017-18 年

见底；玉禾田的毛利率居典型环卫上市公司前列，且高于侨银环保，主要原因是玉禾田作

业车辆设备投入相对较少，折旧和车辆费用相对较低，而侨银环保根据项目需要向业主或

其他第三方租赁作业车辆，导致车辆费用较高，并且侨银在机械化程度提升的同时人工成

本的下降未能弥补折旧摊销和车辆费用的上升，最终导致毛利率低于玉禾田。 

 

图表40： 典型环卫上市公司管理费用率+销售费用率对比  图表41： 典型环卫上市公司管理费用率对比 

 

 

 

资料来源：Wind，招股说明书，年报，华泰证券研究所  资料来源：年报，Wind，华泰证券研究所 

 

图表42： 典型环卫上市公司销售费用率对比  图表43： 典型环卫上市公司环卫服务毛利率 

 

 

 

资料来源：年报，Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，招股说明书，年报，华泰证券研究所 
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首次覆盖给予“买入”评级 
预计公司 2020-22 年业绩步入快速成长期 

城乡环卫保洁为公司营收的主要来源，收入有望维持快速增长。公司的城乡环卫保洁业务

快速发展，2019 年公司城乡环卫保洁业务营收达 21.3 亿元。根据公司招股说明书披露数

据，2016-2018 年及 2019H1 公司新增中标项目数量分别为 41 个、41 个、52 个及 21 个，

新增中标合同总金额分别为 13.2 亿元、88.4 亿元、63.9 亿元及 52.0 亿元（2017-2018

年同比+569%/-28%），新增项目首年服务费金额分别为 3.2 亿元、7.6 亿元、8.1 亿元及

6.8 亿元，新增项目平均服务年限分别为 4 年、12 年、8 年、10 年；2019 年公司新增订

单总额 123.8 亿元（同比+94%），充裕的在手合同将驱动公司城乡环卫保洁营收快速增长。

考虑到环卫市场空间及公司拿单能力，我们预计 2020-22 年新增合同总金额保持 5%的增

速，新增项目平均服务年限维持在 2019 年的水平（10 年），预计城乡环卫保洁业务 2020-22

年收入有望分别达到 31.6/43.0/54.5 亿元，同比+48.0%/+36.0%/+26.7%。 

 

市政环卫工程业务即向各类市政环卫工程提供建设和施工服务，为公司环卫保洁收入形成

补充。公司自 2016 年开始拓展市政环卫工程业务，现已积累起相关的工程项目经验，拥

有环保工程专业承包三级资质和市政公用工程施工总承包三级资质，2016-2019 年市政环

卫工程收入占公司总营收的比例维持在 1%-2%，17-19 年营收 CAGR 为 34%，我们预计

市政环卫工程未来将随环卫业务总体呈现稳定增长态势，预计 2020-2022 年营收分别为

0.36/0.44/0.52 亿元，占总营收的比例稳定在 1%左右。  

 

毛利率方面，受益于存量项目持续步入成熟期，叠加公司精细化管理措施持续落地，人员

的工作效率有望得到提升，我们预计公司人工成本占总营收的比重有望小幅下降；17-19

年材料工具占总营收的比重分别为 4.1%/6.4%/5.7%，18 年主要系新中标大型环卫一体化

项目和农村环卫项目的增多导致材料工具成本明显上升，假设 20-22 年新增项目结构与

19 年基本一致，预计材料工具占总营收比重未来有望维持在 5.7%左右；车船使用费方面，

19 年车船使用费占总营收比重有所下降，我们预计随着营收快速增长，车船使用费占比

未来有望继续保持小幅下行趋势；同时考虑到广州李坑综合处理 BOT 项目等重资产项目

有望于 2020 年陆续投运，预计 20-21 年其他成本占总营收的比重或将提升。综合以上分

析，我们预计 2020-22 年综合毛利率分别为 16.8%、17.5%、18.0%。 

 

图表44： 分部收入及毛利率预测（单位：百万元） 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,187 1,576  2,195   3,353   4,569   5,728  

同比增速 37.7% 32.8% 39.3% 52.7% 36.3% 25.4% 

城乡环卫保洁 1,093 1,492  2134 3159 4298 5445 

同比增长 37.7% 36.5% 43.1% 48.0% 36.0% 26.7% 

市政环卫工程 24 32  30  36   44   52  

同比增长 88.1% 33.3% -4.4% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 18.3% 18.3% 18.4% 16.8% 17.5% 18.0% 

人工成本  669.6   850.1   1,208.6     1,825.8     2,465.0     3,090.4  

在营收中占比 56.4% 53.9% 55.1% 54.5% 54.0% 54.0% 

材料工具  48.5   101.6   126.0       192.4       262.1       328.6  

在营收中占比 4.1% 6.4% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 

车船使用费  175.0   233.5   308.5       461.1       619.1       776.2  

在营收中占比 14.7% 14.8% 14.1% 13.8% 13.6% 13.6% 

其他  76.4   103.0   147.3       225.0       306.6       384.4  

在营收中占比 6.4% 6.5% 6.7% 9.2% 9.3% 8.8% 

成本合计 969 1288 1790    2,704.3     3,652.8     4,579.6  

毛利润 217.5  287.7  405.0  563.6  797.4  1,029.8  

资料来源：侨银环保招股说明书，华泰证券研究所 
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管理及销售费用率有望总体保持稳定，财务费用率有望走低。管理费用率方面，受益于存

量项目持续成熟，管理精细化措施持续落地，管理费用率有望较19年走低，预计2020-2022

年管理费用率维持在 5.2%的水平。销售费用率方面，2017-2019 年销售费用率基本维持

在 1.7%左右，考虑到公司现有业务结构和经营能力无明显变化，我们预计 2020-2022 年

销售费用率有望继续稳定在 1.7%左右。财务费用方面，考虑到上市后公司资金实力显著

强化，通过勾稽计算我们预计财务费用率有望显著走低，预计 2020-2022 年财务费用率分

别为 0.6%/0.5%/0.4%。  

 

图表45： 费用及净利润预测（百万元） 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

管理费用 63.8 90.4 132.6 174.4 237.6 297.8 

占主营业务收入% 5.4% 5.7% 6.0% 5.2% 5.2% 5.2% 

销售费用 19.3 27.6 36.3 55.4 75.5 94.6 

占主营业务收入% 1.6% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 

财务费用 5.8 19.2 44.3 21.8 24.0 25.4 

占主营业务收入% 0.5% 1.2% 2.0% 0.6% 0.5% 0.4% 

归母净利润 90 102.7 131.3  320.1   339.49   450.9  

净利润率% 7.6% 6.5% 6.0% 9.5% 7.4% 7.9% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

首次覆盖给予“买入”评级，目标价 31.33-32.90 元 

目标价 31.33-32.90 元，首次覆盖给予“买入”评级。我们预计公司 2020-2022 年有望实

现营业收入 34/46/57 亿元，2020-2022 年有望实现归母净利润 3.2/3.4/4.5 亿元，同比增

长 144%/6%/33%，对应 EPS 为 0.78/0.83/1.10 元，参考可比公司 2020 年 PE 均值 32x，

考虑到公司成长前景可期（2020-2022 年归母净利润 CAGR 达 51%），运营属性突出，可

享受一定估值溢价，我们给予 2020 年目标市盈率 40-42 倍，目标价 31.33-32.90 元，首

次覆盖给予“买入”评级。 

 

图表46： 可比公司估值（2020/5/26） 

公司简称 股票代码 

股价 市值(mn) 20-22 年归母净利润

CAGR 

市盈率(x) 市净率(x) 净资产收益率(%) 来源 

2020/5/26 2020/5/26 20E 21E 20E 21E 20E 21E  

龙马环卫 603686.SH 21.33   8,866  22% 26  21  3.2  2.9  12% 14% Wind 

玉禾田 300815.SZ 137.22   18,991  42% 38  28  9.4  7.1  25% 25% Wind 

碧水源 603200.SH 52.55   5,323  22% 32  28  5.8  5.1  18% 18% Wind 

平均值    11,060  28% 32  26  6.1  5.0  18% 19%  

中间值    8,866  22% 32  28  5.8  5.1  18% 18%  

侨银环保 002973.SZ 25.01   10,221  51% 32  30  7.5  6.1  26% 22% 华泰 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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风险提示 

1）环卫市场化进度不达预期。环卫市场化率提升主要依赖政策驱动，我国实际推行进度

可能不达预期，造成第三方运营市场增速不达预期。 

 

2）竞争加剧，导致环卫项目盈利水平下滑超预期。目前市场较充分认知环卫的入口价值，

环卫项目竞争激烈化，可能导致环卫业务盈利水平短期下滑超预期。 

 

PE/PB - Bands 

图表47： 侨银环保历史 PE-Bands  图表48： 侨银环保历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 908.37 1,427 1,887 2,423 2,992 

现金 231.10 394.26 369.98 397.18 480.97 

应收账款 422.91 757.54 1,157 1,577 1,977 

其他应收账款 142.93 145.57 222.33 302.94 379.80 

预付账款 7.51 15.30 23.84 32.24 40.16 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 103.93 114.31 114.31 114.31 114.31 

非流动资产 1,089 1,850 2,258 2,632 2,971 

长期投资 15.76 15.81 15.81 15.81 15.81 

固定投资 492.79 694.19 708.62 715.90 720.16 

无形资产 432.15 928.78 1,304 1,654 1,971 

其他非流动资产 147.90 211.11 228.81 246.52 264.23 

资产总计 1,997 3,277 4,145 5,056 5,963 

流动负债 620.07 1,376 2,166 2,722 3,148 

短期借款 111.83 455.98 670.60 822.36 859.18 

应付账款 300.03 534.76 833.17 1,126 1,403 

其他流动负债 208.21 384.81 662.34 772.82 885.64 

非流动负债 498.69 636.75 347.23 331.97 312.02 

长期借款 316.16 530.93 241.42 226.15 206.20 

其他非流动负债 182.53 105.82 105.82 105.82 105.82 

负债合计 1,119 2,012 2,513 3,054 3,460 

少数股东权益 133.02 208.57 269.54 334.21 420.09 

股本 367.77 408.66 408.66 408.66 408.66 

资本公积 116.82 265.51 265.51 265.51 265.51 

留存公积 260.34 381.38 687.61 993.23 1,408 

归属母公司股东权益 745.20 1,056 1,362 1,668 2,083 

负债和股东权益 1,997 3,277 4,145 5,056 5,963  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,576 2,195 3,353 4,569 5,728 

营业成本 1,288 1,790 2,789 3,771 4,698 

营业税金及附加 7.21 7.45 11.38 15.51 19.44 

营业费用 27.55 36.26 55.39 75.47 94.62 

管理费用 90.39 132.55 174.36 237.57 297.85 

财务费用 19.21 44.35 21.77 23.97 25.40 

资产减值损失 (6.10) 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.08 1.25 1.50 1.80 2.16 

营业利润 137.96 173.18 395.53 419.41 559.81 

营业外收入 7.26 13.13 13.13 13.78 14.47 

营业外支出 3.68 3.24 3.24 3.24 3.24 

利润总额 141.55 183.07 405.42 429.95 571.04 

所得税 8.72 14.56 24.33 25.80 34.26 

净利润 132.83 168.51 381.09 404.15 536.78 

少数股东损益 30.17 37.17 60.97 64.66 85.88 

归属母公司净利润 102.66 131.35 320.12 339.49 450.89 

EBITDA 255.58 378.47 468.87 614.29 755.01 

EPS (元，基本) 0.25 0.32 0.78 0.83 1.10  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 32.77 39.30 52.73 36.26 25.37 

营业利润 33.00 25.53 128.38 6.04 33.48 

归属母公司净利润 14.39 27.94 143.72 6.05 32.82 

获利能力 (%)      

毛利率 18.26 18.45 16.81 17.45 17.98 

净利率 6.51 5.98 9.55 7.43 7.87 

ROE 14.89 14.58 26.48 22.41 24.04 

ROIC 18.47 14.60 14.79 18.36 20.33 

偿债能力      

资产负债率 (%) 56.02 61.41 60.63 60.40 58.03 

净负债比率 (%) 47.32 55.90 48.22 44.16 39.46 

流动比率 1.47 1.04 0.87 0.89 0.95 

速动比率 1.47 1.04 0.87 0.89 0.95 

营运能力      

总资产周转率 1.04 0.83 0.90 0.99 1.04 

应收账款周转率 4.36 3.72 3.50 3.34 3.22 

应付账款周转率 6.06 4.29 4.08 3.85 3.71 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.25 0.32 0.78 0.83 1.10 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 0.36 1.19 1.16 1.49 

每股净资产(最新摊薄) 1.82 2.58 3.33 4.08 5.10 

估值比率      

PE (倍) 99.56 77.81 31.93 30.11 22.67 

PB (倍) 13.72 9.68 7.50 6.13 4.91 

EV_EBITDA (倍) 43.38 29.29 23.65 18.05 14.68  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 208.28 147.38 485.59 475.70 610.71 

净利润 102.66 131.35 320.12 339.49 450.89 

折旧摊销 98.60 158.49 155.15 154.13 145.84 

财务费用 19.21 44.35 25.40 0.00 0.00 

投资损失 (0.08) (1.25) (1.50) (1.80) (2.16) 

营运资金变动 (50.93) (222.93) (70.92) (104.76) (95.14) 

其他经营现金 38.82 37.38 57.35 88.63 111.28 

投资活动现金 (700.22) (673.18) (561.39) (527.17) (482.48) 

资本支出 703.88 704.13 536.48 502.56 458.23 

长期投资 0.66 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (4.32) (30.95) 24.91 24.61 24.25 

筹资活动现金 574.26 686.18 51.51 78.67 (44.44) 

短期借款 62.02 344.15 214.62 151.77 36.81 

长期借款 301.36 214.77 (289.51) (15.26) (19.95) 

普通股增加 0.00 40.89 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 8.50 148.69 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 202.40 (62.31) 126.41 (57.83) (61.31) 

现金净增加额 82.32 160.39 (24.28) 27.20 83.79  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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或未来并无就其研究报告所提供的具体建议或所表迖的意见直接或间接收取任何报酬。 

 

一般声明 

本报告由华泰证券股份有限公司（已具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格，以下简称“本公司”）制作。本报告
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评级说明 

行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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