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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2263  2095  2989  3686  

同比增长(%) 12% -7% 43% 23% 

净利润(百万元) 624  459  809  1008  

同比增长(%) 7% -26% 76% 24% 

毛利率(%) 57.9% 52.1% 57.3% 56.0% 

净利润率(%) 27.6% 21.9% 27.1% 27.3% 

净资产收益率（%） 20.9% 10.1% 15.3% 16.2% 

每股收益(元) 1.26  0.71  1.26  1.57  

每股经营现金流(元) 2.39  1.65  2.89  3.34  
 

投资要点   
＃summary＃ 

 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑和

推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超过

1000 字。  

 

 

 
风险提示： 

 

＃summary＃ 
事件：河南省政府采购网消息，9 月 18 日，商水县村镇垃圾收运项目公布中标

结果，城发环境全资子公司城发新环卫以 2648 万元/年的价格成交。商水县村镇

垃圾收运项目服务期 5 年，项目合同金额 1.324 亿元，服务范围与内容包括：商

水县下辖 21 个乡镇，3 个街道办事处部分行政村的日常垃圾收集、垃圾清运、

20 座垃圾中转站的运维管理。 

布局上游环卫、收运业务，有望与垃圾电厂形成协同效应。截至 2020 年 9 月 18

日，城发环境共中标漯河市生活垃圾分类试点运营项目、内黄县农村生活垃圾保

洁清运项目、滑县农村环卫保洁项目、郑州市中原区建设路街道办事处道路清扫

保洁及垃圾分类市场化项目及商水县村镇垃圾收运项目。项目建成后有望与公司

位于当地在建/筹建的生活垃圾焚烧发电项目形成协同效应。 

乘风破浪的垃圾焚烧新星。河南省高人口基数保障垃圾清运量，低焚烧率下潜在

需求空间大，河南省中长期专项规划驱动下，垃圾焚烧产能扩张空间大：全省生

活垃圾焚烧处理能力 2020 年达到 3.2 万吨/日以上（焚烧率 40%以上），2030 年

达到 8.4 万吨/日左右（焚烧率 70%左右）。城发环境拿单能力强劲，2019 年中标

项目约占全省中标项目总规模的 42%（含二期），且多项目列入 2020 年省重点建

设项目名单。通过单体模型搭建及敏感性测算，我们预计 2019 年中标的 1.29 万

吨/日首期项目投产后，城发环境毛利润增幅在 35%~50%（以 2019 年为基准）。 

投资建议：维持“审慎增持”评级。城发环境背靠河南投资集团，高速+环保双主

业雏形初现。高速板块提供稳定高质量现金流，拿单能力强劲+乘省中长期专项

规划政策之风，公司有望成为河南垃圾焚烧新星，中长期利润及估值中枢有望抬

升。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.71/1.26/1.57 元 /股，增速

-43%/76%/25%，对应 9 月 18 日 PE 估值 15.1/8.6/6.9 倍。维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：政策风险、项目建设进度不及预期、项目运营不及预期。 
  

 
＃dyCompany＃ 
城发环境 

 ＃ dyStockcode

＃ 
000885.SZ 

 

 

＃title＃ 
子公司中标 1.32 亿元村镇垃圾收运项目， 

有望与垃圾电厂项目形成协同 
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 附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1189  2406  2524  3346   营业收入 2263  2095  2989  3686  

  现金 762  1943  2022  2728   营业成本 952  1003  1275  1621  

  应收账款 155  170  196  294   营业税金及附加 26  25  35  43  

  其他应收款 42  33  50  61   营业费用 11  14  18  23  

  预付账款 4  4  5  7   管理费用 218  235  275  335  

  存货 8  13  14  19   财务费用 166  171  269  347  

  其他流动资产 218  243  236  237   资产减值损失 -5  -4  -4  -4  

非流动资产 7809  9971  13838  14798   公允价值变动收益 -3  1  -1  -0  

  长期投资 36  36  36  36   投资净收益 13  12  13  12  

  固定资产 6005  6086  6369  6597   营业利润 896  667  1136  1335  

  无形资产 416  2523  6097  6843   营业外收入 1  1  1  1  

  其他非流动资产 1351  1326  1336  1322   营业外支出 35  33  34  34  

资产总计 8998  12378  16362  18145   利润总额 861  634  1103  1303  

流动负债 2565  2441  2543  2590   所得税 233  171  287  287  

  短期借款 292  311  304  306   净利润 629  463  816  1016  

  应付账款 1192  1076  1115  1102   少数股东损益 5  4  7  8  

  其他流动负债 1081  1053  1124  1181   归属母公司净利润 624  459  809  1008  

非流动负债 3105  5057  8169  8970   EBITDA 1483  1420  2175  2544  

  长期借款 2562  4483  7604  8404   EPS（元） 1.26  0.71  1.26  1.57  

  其他非流动负债 543  575  565  567        

负债合计 5670  7498  10712  11560   主要财务比率     

 少数股东权益 335  339  346  354   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 496  642  642  642   成长能力     

  资本公积 55  1061  1061  1061   营业收入 11.6% -7.4% 42.7% 23.3% 

  留存收益 2441  2838  3601  4528   营业利润 7.4% -25.6% 70.5% 17.5% 

归属母公司股东权

益 
2993  4541  5304  6231   归母净利润 7.4% -26.5% 76.5% 24.5% 

负债和股东权益 8998  12378  16362  18145   获利能力         

      毛利率(%) 57.9% 52.1% 57.3% 56.0% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 27.6% 21.9% 27.1% 27.3% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 20.9% 10.1% 15.3% 16.2% 

经营活动现金流 1186  1058  1854  2147   ROIC(%) 14.0% 7.9% 9.0% 10.4% 

  净利润 629  463  816  1016   偿债能力         

  折旧摊销 421  583  770  862   资产负债率(%) 63.0% 60.6% 65.5% 63.7% 

  财务费用 166  171  269  347   净负债比率(%) 62.0% 72.8% 80.0% 81.1% 

  投资损失 -13  -12  -13  -12   流动比率 0.46  0.99  0.99  1.29  

营运资金变动 -45  -110  46  -64   速动比率 0.46  0.98  0.99  1.28  

  其他经营现金流 28  -36  -35  -0   营运能力          

投资活动现金流 -511  -2735  -4575  -1815   总资产周转率 0.26  0.20  0.21  0.21  

  资本支出 924  2712  4599  1823   应收账款周转率 21  13  16  15  

  长期投资 -373  0  -0  0   应付账款周转率 0.94  0.88  1.16  1.46  

  其他投资现金流 40  -23  24  8   每股指标（元，最新摊薄） 

筹资活动现金流 -606  2859  2800  374   每股收益 1.26  0.71  1.26  1.57  

  短期借款 -58  19  -6  2   每股经营现金流 2.39  1.65  2.89  3.34  

  长期借款 -83  1921  3121  800   每股净资产 4.66  7.07  8.26  9.70  

  普通股增加 0  146  0  0   估值比率         

  资本公积增加 -149  1006  0  0   P/E 11.1  15.1  8.6  6.9  

  其他筹资现金流 -316  -233  -315  -428   P/B 2.3  1.5  1.3  1.1  

现金净增加额 69  1181  79  707   EV/EBITDA 6.3  6.5  4.3  3.6  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 

 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 

兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

    本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
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本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信

息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 
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投资收入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致

的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，
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本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属

本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分
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特别声明 
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