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目标价： 1.86 港元 

现  价： 1.26 港元 

预计升幅: 48% 

重要数据  

日期 2021-05-12 

收盘价（港元） 1.26 

总股本（百万股） 3,600 

总市值（百万港元） 4,536 

净资产（百万港元） 3,012 

总资产（百万港元） 7,118 

52 周高低（港元） 2.54/0.68 

每股净资产（港元） 0.84 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

投资要点  

 2021 年环卫业务收入和利润增长 30-40%： 

2020 年新增中标环卫业务年服务金额达 10.48 亿港元，合同总额 112.66

亿港元。截至 2020 年 12 月，公司环卫项目数量 113 个，年化服务费 33.3

亿港元，平均服务年限 9 年，合同总金额 362.7 亿港元，剩余服务年期

总合同金额 299.6 亿港元。预期 2021 年新增环卫订单年化收入约 10 亿

元人民币，根据环卫业务合同金额和年化服务费，按剔除补贴后的计算

口径，初步预测 2021 年环卫业务收入和利润增长 30-40%。 

 2021 年危废业务处理量翻倍增长，利润达到 2019 年水平： 

疫情影响下，2020 年公司危废业务无害化平均单价下降 23.6%，资源化

销售量同比下降 17%，从而造成利润同比下降 42%至 9,676 万港元。预

期 2021 年资源化出售量与 2020 年持平，无害化处理量较 2020 年翻倍

增长，主要增量来自山东平福无害化处理项目和湖北宜昌焚烧填埋项

目，预期 2021 年危废业务利润有望达到或略高于 2019 年利润水平。 

 大股东及董事增持提升市场信心： 

香港联交所最新权益披露资料显示，2021 年 4 月 26 日，公司获股东邓

伟明在场外增持 150 万股，增持后，邓伟明最新持股数目为 252,168,000

股，持股比例由 6.96%上升至 7.00%。公司执行董事周敏(主席)，2021

年 4 月以来多次增持公司股票，周敏最新持股数目为 175,960,000 股，

持股比例上升至 4.89%。大股东及公司董事的增持，表明公司未来发展

前景的信心以及对公司价值的认可。 

 维持买入评级，目标价 1.86 港元： 

我们结合公司盈利预测和行业估值情况，给予公司目标价 1.86 港元，相

当于公司 2021 年和 2022 年 11 倍和 8.5 倍 PE，目标价较现价有 48%的

上升空间，维持“买入”评级。 

百万港元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业额 2,711 3,520 4,997 6,407 8,231 

同比增长 45.6% 29.8% 42.0% 28.2% 28.5% 

毛利率 28.9% 30.9% 29.0% 28.0% 28.0% 

净利润 270 427 607 790 1,062 

同比增长 75.8% 58.3% 42.2% 30.2% 34.4% 

净利润率 9.9% 12.1% 12.1% 12.3% 12.9% 

每股盈利（分） 9.99 11.97 16.86 21.94 29.50 

PE@1.26HKD 12.6 10.5 7.5 5.7 4.3 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 
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 报告正文 

2021 年环卫业务收入和利润增长 30-40%： 

2020 年新增中标环卫业务年服务金额达 10.48 亿港元，合同总额 112.66 亿港元。截

至 2020 年 12 月，公司环卫项目数量 113 个，年化服务费 33.3 亿港元，平均服务年

限 9 年，合同总金额 362.7 亿港元，剩余服务年期总合同金额 299.6 亿港元。预期

2021 年新增环卫订单年化收入约 10 亿元人民币，根据环卫业务合同金额和年化服

务费，按剔除补贴后的计算口径，预测 2021 年环卫业务收入和利润增长 30-40%。 

 表1：环卫年化合同收入 

 

 

 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 大股东及董事近期多次增持公司股票： 

香港联交所最新权益披露资料显示，2021 年 4 月 26 日，获股东邓伟明在场外增持

150 万股，增持后，邓伟明最新持股数目为 252,168,000 股，持股比例由 6.96%上升

至 7.00%。公司执行董事周敏(主席)，2021 年 4 月以来多次增持公司股票，周敏最

新持股数目为 175,960,000 股，持股比例由 3.24%上升至 4.89%。 

 表2：大股东及董事披露权益通知明细 

 

 

 资料来源：披露易、国元证券经纪（香港）整理 
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 2021 年危废业务处理量翻倍增长，利润达到 2019 年水平： 

疫情影响下，2020 年公司危废业务无害化平均单价下降 23.6%，资源化销售量同比

下降 17%，从而造成利润同比下降 42%至 9,676 万港元。2021 年资源化出售量与

2020 年持平，无害化处理量较 2020 年翻倍增长，主要增量就来自山东平福和湖北

宜昌项目。山东平福无害化工厂处理量较 2021 年有所增加，宜昌焚烧填埋的项目

2020 年下半年晚些时候才开始投产，2020 年贡献比较低，2021 年处理量将达到 5

万吨，这两个项目加起来，无害化处理量就会翻倍，预期 2021 年危废业务利润有

望达到或略高于 2019 年利润水平。 

 

 

 

 

 

 

维持买入评级，目标价 1.86 港元： 

我们结合公司盈利预测和行业估值情况，给予公司目标价 1.86 港元，相当于公司

2021 年和 2022 年 11 倍和 8.5 倍 PE，目标价较现价有 48%的上升空间，维持“买

入”评级。 

风险提示： 

订单增长低于预期，PPP模式融资收紧，政府应收账期延长 

表3：行业估值 

 

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

 

PB

2020 2021E 2022E 2023E MRQ

H股

0257.HK 光大环境 HKD 4.75 292 4.9 4.2 3.8 3.6 0.6

1381.HK 粤丰环保 HKD 4.03 98 9.3 7.7 7.2 6.5 1.4

1330.HK 绿色动力环保 HKD 3.64 119 8.5 5.7 4.6 3.9 0.8

0895.HK 东江环保 HKD 4.76 72 11.6 7.0 6.4 5.9 0.8

3989.HK 首创环境 HKD 0.15 21 3.8 0.0 0.0 0.0 0.3

1257.HK 光大绿色环保 HKD 3.04 63 4.2 3.5 3.1 2.8 0.5

行业平均 7.0 4.7 4.2 3.8 0.7

A股

000967.SZ 盈峰环境 RMB 7.97 252 18.2 15.0 12.5 10.7 1.5

300815.SZ 玉禾田 RMB 80.21 111 17.6 16.4 13.4 11.8 4.1

002973.SZ 侨银股份 RMB 16.11 66 17.5 17.7 13.8 11.3 4.3

603686.SH 龙马环卫 RMB 15.99 66 15.0 13.0 10.8 9.0 2.3

行业平均 17.1 15.5 12.6 10.7 3.0

3718.HK 北控城市资源 HKD 1.26 45 10.5 7.5 5.7 4.3 1.8

PE
代码 简称 货币 股价

市值
(亿港元)
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财务报表摘要

损益表 财务分析

百万港元, 财务年度截至12月31日

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

收入 2,711 3,520 4,997 6,407 8,231 盈利能力

经营成本 (1,928) (2,433) (3,548) (4,613) (5,927) EBITDA利率(%) -19% -18% -14% -11% -9%

毛利 783 1,087 1,449 1,794 2,305 净利率(%) 10% 12% 12% 12% 13%

行政费用 (320) (340) (367) (396) (428) 营运表现

财务开支 (72) (72) (79) (87) (96) SG&A/收入(%) 12% 10% 7% 6% 5%

应占联营公司利润 0 1 0 0 0 实际税率 (%) 20% 23% 23% 23% 23%

其他开支 (3) (27) (28) (28) (31) 股息支付率 (%) 0% 0% 0% 0% 100%

税前盈利 433 704 1,014 1,320 1,774 库存周转 12 15 15 15 15

所得税 (87) (163) (235) (306) (412) 应付账款天数 156 145 100 100 100

少数股东应占利润 76 114 172 223 300 应收账款天数 92 100 100 100 100

归属股东净利润 270 427 607 790 1,062 ROE (%) 17% 14% 17% 18% 19%

折旧及摊销 237 317 323 329 336 ROA (%) 5% 7% 8% 9% 11%

EBITDA (514) (629) (679) (717) (771) 财务状况

净负债/股本 0.2 0.0 (0.0) (0.2) (0.3)

增长 收入/总资产 0.54 0.49 0.61 0.67 0.77

总收入 (%) 46% 30% 42% 28% 28% 总资产/股本 2.75 2.36 2.27 2.16 1.95

EBITDA (%) 28% 22% 8% 5% 8% 收入对利息倍数 37.5 48.9 63.1 73.5 85.9

资产负债表 现金流量表

百万港元, 财务年度截至12月31日 百万港元, 财务年度截至12月31日

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

现金 1,052 1,725 2,026 2,508 3,095 EBITDA (514) (629) (679) (717) (771)

应收账款 775 1,097 1,152 1,210 1,270 融资成本 1,232 1,674 2,088 2,439 2,955

存货 45 47 49 52 55 营运资金变化 (11) (235) (11) 39 (9)

其他流动资产 415 669 687 721 758 所得税 (70) (138) (235) (306) (412)

流动资产 2,287 3,539 3,915 4,491 5,177 营运现金流 636 673 1,162 1,455 1,763

固定资产 1,749 2,283 3,003 3,643 4,123

其他固定资产 952 1,296 1,294 1,398 1,385 资本开支 (770) (672) (800) (800) (800)

非流动资产 2,700 3,579 4,297 5,041 5,508 其他投资活动 511 (341) (286) (286) (288)

总资产 4,987 7,118 8,211 9,532 10,686 投资活动现金流 (258) (1,014) (1,086) (1,086) (1,088)

流动负债 1,618 2,322 2,580 2,950 3,014

应付帐款 161 233 245 257 270 负债变化 117 303 88 (29) (238)

短期银行贷款 564 986 1,035 1,087 1,141 股本变化 270 90 0 0 0

其他短期负债 893 1,103 1,300 1,605 1,602 股息 0 0 0 0 1

非流动负债 1,112 1,129 1,186 1,123 851 其他融资活动 (381) 511 21 21 21

长期银行贷款 826 773 811 730 438 融资活动现金流 7 904 109 (8) (216)

其他负债 286 357 375 393 413

总负债 2,730 3,451 3,766 4,073 3,865 现金变化 384 563 185 361 460

少数股东权益 444 656 827 1,050 1,351

股东权益 1,814 3,012 3,618 4,408 5,470 期初持有现金 677 1,052 1,725 2,026 2,508

汇率变动 (9) 110 115 121 127

每股账面值(港元) 0.67 0.84 1.01 1.22 1.52 期末持有现金 1,052 1,725 2,026 2,508 3,095

营运资金 669 1,217 1,334 1,542 2,164
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投资评级定义和免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

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或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。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。在不同时期，国元证券经纪（香港）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。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及

建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可

能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。复制、

刊登、发表或引用。 

分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，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。 
国 元 国 际 控 股 有 限 公 司 

香港中环康乐广场 8号交易广场三期 17楼 

电       话：(852) 3769 6888 

传       真：(852) 3769 6999 

服务热线：400-888-1313 

公司网址：http://www.gyzq.com.hk 




