
 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

 

 
公 

司 

研 

究 

公

司

点

评 

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 
环保工程与服务 

 

＃investSuggestion＃ 审慎增持 
 

( 
＃

investS

uggesti

onChan

ge＃ 

维持 
 

） 

 
＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022/03/28 

收盘价（元） 23.85 

总股本（百万股） 276.80 

流通股本（百万股） 116.57 

总市值（百万元） 6,601.68 

流通市值（百万元） 1,826.19 

净资产（百万元） 3,092.71 

总资产（百万元） 5,222.28 

每股净资产（元） 10.41 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

＃relatedReport＃  相关报告 

《玉禾田 2021 年三季报点评：

营业收入保持稳步增长，毛利率

略降至正常水平》2021-10-27 

《玉禾田 2021 年中报点评：持

续推进订单落地，营业收入保持

稳健增长》2021-08-18 

《玉禾田 2020 年年报点评：

2020 年 归 母 净 利 润 同 比

+101.75%，拟进行高送转》
2021-03-30 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4834  5648  6465  7238  

同比增长 12.0% 16.9% 14.5% 12.0% 

归母净利润(百万元) 473  569  652  734  

同比增长 -25.1% 20.3% 14.8% 12.5% 

毛利率 22.7% 22.7% 22.8% 22.8% 

净利率 9.8% 10.1% 10.1% 10.1% 

净资产收益率 16.4% 16.5% 16.2% 15.8% 

每股收益(元) 1.42  1.71  1.96  2.21  

每股经营现金流(元) 1.87  1.70  2.35  2.80  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

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：3 月 28 日，玉禾田披露 2021 年年报。2021 年全年，公司实现营业收入 48.34 亿元，

同比增长 12.01%；实现归母净利润 4.73 亿元，同比下降 25.12%；实现扣非归母净利润 4.60

亿元，同比下降 26.72%。2021 年第四季度，公司实现营业收入 12.65 亿元，同比增长 8.56%；

实现归母净利润 4940.36 万元，同比下降 52.14%；实现扣非归母净利润 4927.16 万元，同

比下降 55.20%。公司同时披露 2021 年度利润分配及资本公积金转增股本预案，拟向全体

股东每 10 股派发现金红利 2.56 元（含税），送红股 0 股（含税），以资本公积金向全体股东

每 10 股转增 2 股。 

2021 年度新冠疫情优惠政策已全面取消，公司利润率恢复至正常水平。公司 2019 年度/2020

年度/2021 年度毛利率分别为 21.55%/29.72%/22.66%，净利率分别为 9.49%/15.97%/10.80%。

2020 年度，公司受新冠疫情政策优惠影响毛利率、净利率较 2019 年度增幅较大，2021 年

度因此优惠政策已全面取消，公司毛利率、净利率恢复至正常水平。 

市政环卫板块在手订单充足，收购深圳宝泰鑫进军垃圾分类，完善产业链布局。2021 年度，

公司市政环卫板块实现营收 37.59 亿元，同比增长 11.52%，占总营业收入比重为 77.77%，

去年同期为 78.11%，继续扮演公司最主要的营收来源和业绩驱动力。2021 年度公司市政环

卫板块新签合同总金额约 36.8 亿元。截至 2021 年 12 月 31 日，在手合同金额 367.25 亿元，

同比增加 9.21%；待执行合同金额 270.62 亿元，同比增加 4.91%。公司在手订单充足，保

证公司发展后劲。此外，报告期内公司收购垃圾分类标的深圳宝泰鑫，深圳宝泰鑫成功将

垃圾分类业务从原有深圳市场延伸至包括九江市、赣州市、汉中市等多个城市，有利于公

司完善产业链布局，增强市政环卫行业全方位竞争优势，未来有望助力公司提升市场份额，

增强竞争优势。 

物业清洁板块稳定成长，市场重心向城市空间转型。2021 年度，公司物业清洁业务实现营

收 10.71 亿元，同比增长 14.98%；毛利率为 10.27%，去年同期为 11.59%，毛利率水平基本

持平。公司物业清洁业务呈稳定成长态势，依托自身市占率优势谋求多元化全方位发展，

在保证服务品质的前提下，积极将市场重心向轨道交通、机场、城市公园、医院、学校、

高端写字楼、大型商圈等城市空间转型，报告期内中标及服务了包括广州白云机场保洁项

目、顺德欢乐海岸清洁服务项目等多个高端项目，已在行业内树立起优质品牌形象。 

投资建议：公司环卫服务龙头地位稳固，精细化管理能力构建护城河。预测公司 2022-2024

年归母净利润预测分别为 5.7、6.5、7.3 亿元，EPS 分别为 1.71、1.96、2.21 元，对应 2022

年 3 月 28 日收盘价的 PE 分别为 11.6X、10.1X、9.0X，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：环卫市场化推进不及预期，订单增速不及预期，人工成本快速提升风险。 
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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 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3171  3571  4100  4748   营业收入 4834  5648  6465  7238  

货币资金 1158  1265  1497  1864   营业成本 3738  4366  4993  5586  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 20  23  27  30  

应收票据及应收账款 1500  1751  2005  2245   销售费用 44  52  59  66  

预付款项 6  7  8  9   管理费用 334  390  446  499  

存货 16  18  21  23   研发费用 9  9  9  9  

其他 490  530  569  607   财务费用 50  26  31  34  

非流动资产 2051  2446  2788  3075   其他收益 33  26  27  28  

长期股权投资 377  377  377  377   投资收益 20  20  20  20  

固定资产 779  910  986  1008   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 0  0  0  0   信用减值损失 -19  -18  -18  -18  

无形资产 283  546  808  1070   资产减值损失 -3  0  0  0  

商誉 48  48  48  48   资产处置收益 3  2  2  2  

长期待摊费用 23  24  28  31   营业利润 673  812  931  1045  

其他 541  541  541  541   营业外收入 4  4  4  4  

资产总计 5222  6017  6888  7823   营业外支出 15  22  23  24  

流动负债 1559  1583  1666  1737   利润总额 662  794  912  1026  

短期借款 515  515  515  515   所得税  140  166  191  215  

应付票据及应付账款 445  519.68  594.35  664.94   净利润  522  628  721  811  

其他 600  549  557  558   少数股东损益 50  59  68  77  

非流动负债 570  714  866  1017   归属母公司净利润 473  569  652  734  

长期借款 241  391  542  692   EPS(元) 1.42  1.71  1.96  2.21  

其他 330  323  325  325        

负债合计 2130  2297  2532  2754   主要财务比率     

股本 277  332  332  332   会计年度 2021A  2022E 2023E 2024E 

资本公积 824  768  768  768   成长性     

未分配利润 1743  2312  2879  3515   营业收入增长率 12.0% 16.9% 14.5% 12.0% 

少数股东权益 212  272  340  416   营业利润增长率 -25.0% 20.6% 14.7% 12.3% 

股东权益合计 3093  3721  4356  5069   归母净利润增长率 -25.1% 20.3% 14.8% 12.5% 

负债及权益合计 5222  6017  6888  7823   盈利能力     

      毛利率 22.7% 22.7% 22.8% 22.8% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 9.8% 9.8% 10.1% 10.1% 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE 16.4% 16.5% 16.2% 15.8% 

归母净利润 473  569  652  734   偿债能力     

折旧和摊销 193  211  266  320   资产负债率 40.8% 38.2% 36.8% 35.2% 

资产减值准备 22  11  8  8   流动比率 2.03  2.26  2.46  2.73  

资产处置损失 -3  -2  -2  -2   速动比率 2.02  2.24  2.45  2.72  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 63  26  31  34   资产周转率 99% 101% 100% 98% 

投资损失 -20  -20  -20  -20   应收帐款周转率 371% 336% 333% 329% 

少数股东损益 50  59  68  77   存货周转率 31051% 25938% 25687% 25423% 

营运资金的变动 -192  -265  -224  -221   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 620  565  781  931   每股收益 1.42  1.71  1.96  2.21  

投资活动产生现金流量 -509  -583  -583  -582   每股经营现金 1.87  1.70  2.35  2.80  

融资活动产生现金流量 -257  125  34  19   每股净资产 8.67  10.38  12.09  14.01  

现金净变动 -146  107  232  367   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1292  1158  1265  1497   PE 16.8  11.6  10.1  9.0  

现金的期末余额 1146  1265  1497  1864   PB 2.8  2.3  2.0  1.7  
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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 
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