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[Table_Summary] 

核心观点： 

 高资产周转率为环卫服务行业高 ROE 的来源。伴随环卫服务公司侨银环保、玉禾田的陆续上市，环卫服务行

业以其高 ROE 的财务表现从各个环保板块中脱颖而出。本篇报告从 ROE 三要素拆分的角度切入，发现人力成

本占比高、资产周转率高是 ROE 较高的核心原因：各板块典型项目权益乘数基本接近，环卫服务净利率虽然

显著低于同业，但总资产周转率显著高于同业，原因主要系环卫服务项目固定资产+无形资产等总体投入较小，

且受益于月结或季度结回款模式，应收账款账期短、周转率高。其背后的新层次原因在于环卫服务是劳动密集

型行业，人力的成本占比高达 65-75%，轻资产、短账期、高周转等特征都成为必然规律。 

 净利率维持在 8%附近，匹配行业人员密集型的行业特点，未来有提升空间：环卫服务行业的单位营收所需员

工为同业 10 倍以上，在人力成本占比 65-75%的背景下，净利率维持在 8%附近较为合理。基于我们此前报告

《环卫专题系列——行业新宠：环卫板块异军突起，环服+设备双驱动》的行业趋势判断：（1）订单单体金额变

大、久期拉长，头部企业的市场份额也在扩大，有利于提升管理效率和规模效率，净利率仍有提升的空间；（2）

BOT 等一体化项目增多、机械化率提升短期增加设备投资，但不改变高 ROE 的特点，且有助于净利率的提升。 

 总资产周转率超过 1，显著高于其他运营资产。总资产周转率高的核心也源于较高的人力投入背景下，公司固

定资产无形资产投资则相对较少，每一元投资可创造收入 1.6 元，为其他行业 3-4 倍。后续伴随垃圾分类、环

卫消毒等若纳入日常业务范围，在人员+机械可覆盖的假设下，收入增速将快于资产增速，ROE 仍有提升空间。 

 权益乘数同类型运营资产比较接近，伴随上市以后，担保能力和融资能力提升，考虑到行业仍处于快速扩张期，

环卫服务的权益乘数与环保行业变化趋势仍将保持一致。 

 关注环卫服务行业后续高 ROE 快速扩张。我们预计环卫服务有望保持高 ROE 水平的同时高速扩张。建议关注

玉禾田（环卫服务行业老牌企业，全国布局加速）、侨银环保（深耕广东辐射全国，积极延伸处置产能）、盈峰

环境（国内环卫设备领军企业，积极开拓环卫运营）、龙马环卫（环卫运营服务占比高且毛利率呈现改善趋势）

等。 

 风险提示。装备市场竞争加剧；环卫服务市场化不达预期；运营成本大幅上升；政府投资需求释放不及预期。 

 

 
[Table_Report] 相关研究： 

环保行业融资跟踪报告:再融资新规落地，“大订单—再融资”逻辑重启 2020-02-16 

环卫行业系列专题一:行业新宠：环卫板块异军突起，环服+设备双驱动 2020-02-13 

“疫情来袭，环保先行”系列报告:抵抗疫情，继续关注清洁、消毒等方向 2020-02-09 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

龙马环卫 603686 CNY 11.04 2019/10/29 买入 13.30 0.67 0.83 16.48 13.30 9.42 8.45 10.2% 11.3% 

盈峰环境 000967 CNY 6.48 2019/10/28 买入 8.31 0.42 0.52 15.43 12.46 10.41 8.96 8.4% 9.5% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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一、高资产周转率为环卫服务行业高 ROE 的来源 

伴随环卫服务公司侨银环保、玉禾田的陆续上市，环卫服务行业以其高ROE的财务

表现从各个环保板块中脱颖而出。本篇报告从ROE三要素拆分的角度切入，发现环

卫行业高ROE水平主要受益于重人力模式（人员成本占比65%-75%）+轻资产投资

（固定资产+无形资产低于同业、短账期）的业务模式带来的高总资产周转率。 

图 1：环卫服务行业ROE核心研究框架 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

总资产周转率为环卫服务项目高ROE的决定性因素。通过对环卫服务、供水、污水

处理、垃圾焚烧典型项目的杜邦分解拆算，各板块典型项目权益乘数基本接近。在

此背景下，环卫服务项目净利率虽然不超过10%且显著低于同业（主要受劳动密集

型行业人力成本占比65-75%影响），但总资产周转率超过1，为同业5-10倍，原因主

要系环卫服务的固定资产投入较小，且受益于月结、季度结回款模式，应收账款账

期短、周转率高。 

图 2：环卫服务项目ROE显著高于同业  图 3：环服行业净利率受人力成本压力低于同业 

 

 

 

数据来源：各板块典型项目、广发证券发展研究中心  数据来源：各板块典型项目、广发证券发展研究中心 
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 图 4：各板块典型项目权益乘数比较差异不大  图 5：环服行业轻资产模式资产周转率显著高于同业 

 

 

 

数据来源：各板块典型项目、广发证券发展研究中心  数据来源：各板块典型项目、广发证券发展研究中心 

从典型项目的核心指标来看，尽管环卫服务行业设备折旧年限短，但环卫服务行业

单位投资额创造收入仍为同业5-10倍。这与环卫服务行业设备营业成本中设备及车

辆折旧占比低人力成本占比高有关。从上市公司的人员结构上来看，环卫服务行业

由于基层劳动人员数量大，每百万元营业收入所需员工为同业运营公司20倍左右，

因此人员费用投入导致环服项目净利率低于同业。由此可见环卫行业的轻资产+重人

力模式。 

表 1：典型项目核心指标 

核心指标 环卫服务项目 供水项目 污水处理项目 垃圾焚烧项目 

资产投入（万元） 14600 81000 14000 100000 

资产负债率 65% 60% 60% 70% 

折旧年限 5 23 11 30 

营业收入（万元） 23360 24528 5475 13039 

毛利率 21.87% 28.21% 29.56% 43.19% 

净利率 8.91% 12.08% 11.67% 35.9% 

营业成本中占比：设备及车辆折旧 16% 20% 33% 45% 

单位投入创造收入（元） 1.60 0.30 0.39 0.13 

数据来源：各行业典型项目、广发证券发展研究中心 

 

图 6：环卫服务项目单位投入创造收入为同业5-10倍  图 7：环卫服务行业单位收入所需人员为同业近20倍 

 

 

 数据来源：各板块典型项目、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 环卫服务行业轻资产投入是重要资产特征。我们进一步的从资产特征和净利润驱动

因素上来看，环卫服务行业的资产模式与其他环保工程资产端存在的最大差异就是

轻资产投入模式，而供水、污水处理和垃圾焚烧的前期大额设备等投入会以固定资

产、BOT项目无形资产和长期应收款的方式确认资产。从净利率的驱动因素来看，

服务单价和设备折旧对应的成本和人力成本是净利率的主要考量因素。 

表 2：各个行业资产特征和净利润驱动因素 

板块 资产特征及确认方式 净利率驱动因素 

环卫服务 轻资产投入，设备投资确认为固定资产或无形资产 人力成本控制，环卫服务单价，设备折旧年限低 

供水 
重资产投入，设备投资、BOT 特许经营权计入固定资产+无形资产+

长期应收款 
ROE8-10%限制对净利率影响较大，设备折旧年限较长 

污水处理 
重资产投入，设备投资、BOT 特许经营权计入固定资产+无形资产+

长期应收款 
水价，设备折旧年限较长 

垃圾焚烧 
重资产投入，设备投资、BOT 特许经营权计入固定资产+无形资产+

长期应收款 
吨垃圾热值，垃圾处理补贴，上网电价，设备折旧年限较长 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

二、劳动密集型行业，人力投入高拉低公司净利率 

（一）人力成本投入大是制约净利率的重要因素 

环卫服务行业高度劳动密集带来的成本上升是公司净利率低于同业的主要来源。以

环卫服务龙头公司玉禾田为例，环卫服务业务成本构成中72%为人工成本，19%为

设备采购及折旧摊销。前文提到环卫服务行业的单位营收所需员工为同业10倍以上，

在人力成本占比65-75%的背景下，净利率维持在8%附近较为合理。 

图 8：2018年玉禾田环服成本中人力成本占比超70% 

 

数据来源：玉禾田招股说明书、广发证券发展研究中心 
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 （二）环卫一体化和机械化率提升能够优化运营效率，进而提高净利率 

基于我们此前报告《环卫专题系列——行业新宠：环卫板块异军突起，环服+设备双

驱动》的行业趋势判断：（1）订单单体金额变大、久期拉长，头部企业的市场份额

也在扩大，有利于提升管理效率和规模效率，净利率仍有提升的空间；（2）BOT等

一体化项目增多、机械化率提升短期增加设备投资，但不改变高ROE的特点，且有

助于净利率的提升。 

图 9：高金额、长期限的环卫服务订单数逐年增长  图 10：2020年底前，地级及以上城市建成区道路清

扫机械化率将达到70%以上 

 

 

 

数据来源：环境司南、广发证券发展研究中心 

备注：2016-2019年度同期数据（1月1日-4月20日） 

 数据来源：中国城乡建设统计年鉴、广发证券发展研究中心 

此外伴随规模增长，环卫服务公司融资成本会大幅下降。此前如玉禾田、侨银环保

资产端存在融资租赁置入资产，后续有望通过债务融资模式降低融资成本。此外规

模提升将带动集中采购和项目管理也都有望带动成本下降。 

图 11：现有公司融资租赁量较大  图 12：融资成本随着规模扩张而下降 

 

 

 

数据来源：玉禾田、侨银环保招股说明书、广发证券发展研究

中心 

备注：数据对应时间为2018年；侨银环保为融资租赁增加量 

 数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：数据为玉禾田 
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三、重人力、轻资产的模式缔造环卫服务行业高周转 

（一）投资成本占比低+回款频率高是高周转的核心驱动力 

设备成本占比低，轻资产创造高收入。对比同业来看，环服行业成本来源中设备的

折旧摊销占比仅为同业1/5。对比资产构成来看，玉禾田和侨银环保的固定资产+无

形资产+长期应收款占总资产的比例低于其他环保运营公司10-20%。 

图 13：其他环保运营行业设备及折旧成本占比高  图 14：环服公司固定资产及无形资产等占总资产比低 

 

 

 

数据来源：玉禾田招股说明书、瀚蓝环境定期报告、广发证券

发展研究中心 

 数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

此外环卫服务项目回款周期短，应收账款也以短期为主。虽然环境卫生管理服务大

部分为长期服务合同，但结算周期一般为月度及季度。受益于公司客户为各级政府

且环卫业务结算频率高，主流环保公司应收账款以短期为主，侨银环保一年以内应

收款占比近99%。 

图 15：环卫项目结算周期一般为月度及季度 

 

数据来源：侨银环保招股说明书，广发证券发展研究中心  

（二）后续消毒、垃圾分类服务范围扩张，资产周转率将继续提高 

消毒和垃圾分类有望逐步成为环卫服务常态化工作，对资产周转率带来边际改善。

在人员+机械可覆盖的假设下，收入增速快于资产增速，带动公司资产周转率进一步
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 上扬，从而增厚ROE。 

（1）消毒业务后续也有望成为常态化业务，纳入政府合同。疫情背景下全国多地一

开展全城消毒作业，借助环卫服务中的的雾炮车、环卫洒水车等设备配合人工作业，

进行高频次（一天3次左右）的消毒杀菌。后续消毒业务预计将成为环卫常态化工作。 

图 16：环卫消毒作业需求提升且有望成为常态化  

 

数据来源：北极星环保网，广发证券发展研究中心 

（2）垃圾分类有望成为新增业务，年化运营市场空间超230亿。通过分析多个环卫

一体化典型项目，环卫行业的运营服务范围主要为道路清扫保洁、公园绿地保洁、

公厕保洁、垃圾运转、垃圾分类（城区及乡镇）这五大类，过去大部分项目则仅包含

前四类。未来垃圾分类也将有望逐步纳入环服体系，预计年化运营市场空间超过230

亿/年。 

表 3：新增的垃圾分类市场空间将超过 230 亿元/年 

城市类型 
城市数

量 

人口合

计/万人 
分类 

单价下限 

元/年/户 

单价上限 

元/年/户 2 

面积/垃圾量/户数

评估（万户） 

年运营费下限/

亿元 

年运营费

上限/亿元 

年运营费中

值/亿元 

超大城市人口 

>1000 万 
4 6733 城区 200 400 2244 45 90 67 

特大城市人口 

500-1000 万 
9 6094 

城区 150 300 1422 21 43 32 

乡镇 105 210 457 5 10 7 

I 型城市人口 

300-500 万 
13 5148 

城区 100 250 1030 10 26 18 

乡镇 70 175 2059 14 36 25 

II 型城市人口 

100-300 万 
65 10677 

城区 100 200 1779 18 36 27 

乡镇 70 140 1335 9 19 14 

其他城市人口 

0-100 万 
570 19063 

城区 50 150 2542 13 38 25 

乡镇 35 105 2859 10 30 20 

合计 661 47714 
城区 50 400 9017 107 232 169 

乡镇 35 210 6710 39 94 66 

数据来源：城乡统计年鉴、广发证券发展研究中心 
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四、风险提示 

装备市场竞争加剧；环卫服务市场化不达预期；运营成本大幅上升；政府投资规模

不及预期。 
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