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行业走势图 

聚焦主业提升经营效益，高质投资延长价值链条 
——环卫系列之玉禾田 2022 年年报&2023 年一季报点评 

 

事件：玉禾田发布 2022 年年报及 2023 年一季报。2022 年公司实现营业收入 53.94

亿元，同比+11.58%，实现归母净利润 4.94 亿元，同比+4.61%；公司拟每 10 股转 2

股派 5.7 元（含税），现金分红总额 1.89 亿元（含税），股利支付率 38.3%。2023 年
一季度公司实现营业收入 14.17 亿元，同比+11.21%，实现归母净利润 1.40 亿元，同
比+8.54%。 

市政环卫：深耕主业规模效益凸显，订单充足业绩释放可期 

公司市政环卫板块 2022 年实现营业收入 43.24 亿元，同比+15.02%，毛利率 25.67%，
较 2021年小幅下行 0.5个百分点，是公司营收的主要来源和业绩增长的主要驱动力。
公司成功践行“产业与资本并举、规模与效益并重”发展理念，品牌效应与规模效
益逐渐凸显，2022年公司环卫业务收入增幅跑赢同期长江环卫指数平均增长13pct，
毛利率跑赢 1.82pct，显著优于行业平均水平。 

订单方面，公司 2022 年新签市政环卫合同 36.89 亿元，与上年同期基本持平；至
2022 期末，公司市政环卫在手合同总额 379.05 亿元，待执行合同金额 262.38 亿元，
为后续业绩释放提供充足空间。 

物业清洁：收入规模相对稳健，新签订单减量利好长期综合毛利率 

公司物业清洁板块 2022 年实现营业收入 10.66 亿元，同比-0.41%，毛利率 9.12%，
较 2021 年下行 1.15pct。2022 年公司新签物业清洁合同 10.58 亿元，较 2021 年减
少 2.86 亿元；在手订单合计 15.05 亿元，待执行合同总额 7.50 亿元。 

我们认为，公司物业清洁板块毛利率相对环卫主业偏低，且近 90%的成本为人员工
资，成本压降难度较大，新签订单的减少有望提升公司的未来综合利润率水平。而
针对存量业务，公司物业清洁订单客户主要为轨交、机场、科技与金融企业等，相
关服务场景较为复杂，客户对服务商的过往业绩、服务品质要求较高，凭借过往的
良好口碑，公司物业清洁板块有望维持当前收入规模。 

产业投资：并购细分行业延长产业链，“@数智城市大管家”持续升级 

公司围绕“产业上下游全链延展”思路，以平台为整合方向，逐步形成产业链条发
展。2022 年公司完成对国家级高新技术企业永恒光集团的收并购，该公司在智慧照
明、绿色照明、光影夜景建设等细分行业中具备一定竞争优势。本次收购成功补强
公司城市照明管养维护业务板块，延长公司业务价值链。 

此外，为解决城、乡县政府管理难、服务难的问题，公司充分发挥环卫业务对人的
管理和资源调配的优势，研发打造城市综合服务“一网通管”新模式。我们认为，
未来公司的城市综合服务管理平台有望持续上线，在助力数智化城市管家落地的同
时贡献新的业绩增长点，提高公司综合城市服务能力。 

现金回款：2022 年应收回款承压，后续改善可期 

2022 年公司销售商品、提供劳务收到现金 50.3 亿元，同比+8.9%，对营业收入的覆
盖率较 2021 年下降 2.3pct 至 93.3%；应收账款 22.71 亿元，较 2021 期末增长 51%。
应收大幅增长之下，公司信用减值损失占净利润的比重较2021年提升5.2pct至8.9%，
拖累净利润增长。 

我们认为公司应收回款相对可期：1、分结构来看，公司 87%的应收账款账龄在 1 年
以内，期限结构相对合理；2、公司环卫客户多为地方政府等，信用相对较好，且“创
文创卫”之下政府环卫支出或存在一定刚性。 

风险提示：新增订单量不及预期的风险；应收账款回款不佳，需计提坏账的风险；
新并购业务销售情况不及预期的风险；行业税费优惠政策调整的风险；行业竞争加
剧，增量项目利润率下行的风险；项目合同期满后不能延续的风险 
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财务数据概览 

 
图 1：公司营业总收入和同比增速  图 2：公司归母净利润和同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 3：公司毛利率、净利率  图 4：销售、管理、财务、研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 5：公司 ROE 水平  图 6：公司 ROE 拆解 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 7：应收票据、应收账款及其同比增速  图 8：公司有息负债规模和同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 9：公司销售商品、提供劳务收到的现金  图 10：公司购买商品、接受劳务支付的现金 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

风险提示 

新增订单量不及预期的风险；应收账款回款不佳，需计提坏账的风险；新并购业务销售情
况不及预期的风险；行业税费优惠政策调整的风险；行业竞争加剧，增量项目利润率下行
的风险；项目合同期满后不能延续的风险 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
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特别声明 
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