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证券代码： 002973                             证券简称：侨银环保 

 

侨银环保科技股份有限公司 

投资者关系活动记录表 

                                                      编号：2020-004 

投资者关系活动

类别 

□特定对象调研        □√分析师会议 

□媒体采访            □业绩说明会 

□新闻发布会          □路演活动 

□现场参观  

□其他 

参与单位名称及

人员姓名 

长江证券：徐科、罗松、任楠；博时基金：邓云程；华泰保兴：

刘腾飞；广发基金：徐驰；光大资管：殷磊、魏天野；南方基

金：尹力、张磊；裕晋投资：邵仕威；华泰资产：万静茹；东

方资管：吴丹；宝盈基金：陈金伟。 

时间 2020 年 2 月 20 日 

地点 电话会议 

上市公司接待人

员姓名 
财务总监：陈立叶；董事会秘书：陈春霞 

投资者关系活动

主要内容介绍 
详见会议纪要 

附件清单（如有） 会议纪要 

日期 2020 年 2 月 24 日 
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会议纪要 

会议名称 长江证券等机构调研会 

时间 2020.02.20 11:00 开始 地点 电话会议 

参会人员 

机构人员：长江证券：徐科、罗松、任楠；博时基金：邓云程；

华泰保兴：刘腾飞；广发基金：徐驰；光大资管：殷磊、魏天

野；南方基金：尹力、张磊；裕晋投资：邵仕威；华泰资产：

万静茹；东方资管：吴丹；宝盈基金：陈金伟。 

 

公司人员：财务总监：陈立叶；董事会秘书：陈春霞 

主持人 / 记录人 廖世银 

纪要内容： 

自 2013 年以来，我国环卫管理行业全面进入市场化快速发展阶段，

随着国家相关政策的陆续出台，环卫管理行业得到进一步发展，同时，环

卫作业、垃圾处理市场规模得到进一步扩大。特别是近几年来，受城镇化

进程、垃圾分类、美丽乡村建设等因素的影响，我国环卫市场化呈上升趋

势，目前正处于高速增长期，成为国内快速发展的行业之一。作为中国第

一家 A 股上市的环卫企业，侨银环保也受到社会各界以及投资机构的广

泛关注，为此，公司与长江证券、博时基金、广发基金等机构于 2020 年

2 月 20 日共同召开了电话会议，就相关问题进行了交流，交流情况如下： 

 

一、介绍环节 

1、公司基本概况 

侨银环保自 2001 年成立以来，一直致力于环境卫生事业，现为中国

环境卫生协会副会长单位。作为中国环卫第一股，侨银环保连续多年被评

为中国环卫行业十大影响力品牌前三甲，公司在业绩、设备和品牌方面的

综合实力都已稳居全国人居环境综合提升服务行业领先地位。在发展过程
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中，侨银环保始终秉承“每到一城 美一城”的企业使命，紧紧围绕“人

居环境综合提升”这一核心战略，坚持实施“城市大管家”和“环保创新

技术”双轮驱动战略发展，全面推进“城乡环卫一体化、生产生活污染防

治一体化、城市市政公共设施管理维护一体化、规划投资建设运营一体化”

四个战略举措，现已形成了一套综合性的城乡公共环境管理服务体系。公

司具体业务涵盖城乡环卫保洁、生活垃圾分类和处置、环卫工程、市政公

共设施管理维护、生物质、渗滤液和污泥处理等领域。 

公司坚持开放创新、合作共赢，积极参与和支持国家主流标准的制定，

主编标准 2 项，参编标准多项。 

2、公司特点 

（1）真正的中国环卫服务龙头 

①环卫服务项目最多、业务覆盖区域最广：侨银环保作为环卫全产

业链服务先行者，已在中国 17 个省 60 余个城市设立分支机构，投资建设

并运营近 300 个环境卫生类项目，根据 E20 环境平台数据，侨银环保 2017

年摘得“环卫企业道路清扫面积排行榜”桂冠； 

②环卫服务收入占比最高，受行业高增长的影响最明显：公司的城

乡环卫业务收入占比超过 95%，为 A 股市场真正的纯环卫第一股，最受

益于环卫市场的高速增长； 

③行业标准制定者、品牌影响力突出：公司是中国环境卫生协会副

会长单位、连续 10 年被评为中国环卫行业十大影响力品牌前三甲、广东

守合同重信用企业，还获得广东五一劳动奖状、环卫工具科学技术进步奖、

2019 广东企业 500 强等 1700 多项荣誉，E20 公布的 2019 年环卫十大影

响力企业榜单中，公司更是名列第二。公司坚持开放创新、合作共赢，积

极参与和支持国家主流标准的制定，主编《生活垃圾收集运输作业规程》、

《城乡道路保洁作业规程》，参编《生活垃圾收集运输质量标准》、《城乡

道路保洁作业质量标准》、《餐厨垃圾集散转运设施设置标准》、《生活垃圾

卫生填埋场运行维护技术规程》、《园林垃圾收运技术规程》等国家级团体

核心标准，引领全国环境管理行业规范发展； 
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（2）公司业绩增长快，环卫是刚性民生需求，风头正劲 

①收入复合增长快：2016 年至 2018 年，公司营业收入年复合增长率

为 35.20%，未来将保持更高速增长； 

②新增合同额迅猛：公司近三年累计中标超 200 亿元，中标金额增

速明显，2016、2017、2018 年的新增订单分别是 13.20 亿元、88.36 亿元、

63.94 亿元，而 2019 上半年已达到 67 亿，呈快速增长趋势； 

③行业订单的集中度越来越高，公司大额优质订单不断增加，规模

效应显著：比如，公司年收入 1000 万以上的订单 2016 年只有 19 个，而

2019 年上半年已经达到 50 个，且公司还签有像昆明官渡这样当时全国最

大的环卫优质项目。 

（3）运营经验丰富，管理能力超强 

公司服务 300 多个项目，可以说是同行业项目最多，管理区域也最大

的环卫企业，公司 20 年来积累了丰富的环卫实操经验，精细化管理能力

最强，这为后续拿下大额优质订单及运营管理好大量的新增订单提供了强

有力的保障。 

（4）战略布局前瞻、发展前景无限 

①全面布局垃圾分类，未来发展可期 

公司在垃圾分类领域介入时间早，前端典型项目有： 

A：广东省湛江市垃圾分类项目，该项目推行全市的智能垃圾分类系

统，这是当时国内唯一一个全市启动的智能垃圾分类项目。该项目从 2017

年就开始，属于国内领先建设信息化平台用于监控和统计居民垃圾分类情

况、投放积分和奖品兑换的智能化垃圾分类模式，先试先行，起到了很好

的模范作用。 

B：江西省宜春市垃圾分类项目，该市为全国首批生活垃圾分类示范

城市，在 2018 年全国 46 个试点城市生活垃圾分类考评中，成绩与北京市

并列全国第八，得到社会各界广泛认可。项目服务年限 3 年，合同总金额

5882 万，为宜春整个城区提供从前端的垃圾分类宣传、分类收集亭和分

类垃圾桶建设、垃圾分类收集，到中端的分类运输至指定地点，再到后端



 
 

 5 

改建厨余垃圾临时处理厂等处置的垃圾分类服务。 

C：江西省靖安县的全县域的垃圾分类项目，该项目服务年限 10 年，

合同总金额 2.25 亿元，采用智能化分类模式，为靖安全县域提供从前端

的垃圾分类宣传、分类收集亭和分类垃圾桶建设、垃圾分类收集，智能化

平台监控和统计居民垃圾分类情况、投放积分和奖品兑换，到中端的分类

运输至指定地点，再到后端改建厨余垃圾临时处理厂等处置的垃圾分类服

务。 

后端处理典型项目有： 

广州李坑餐厨垃圾处理厂项目，是全亚洲最大的厨余垃圾处理项目，

主要处理厨余垃圾，日处理量达 1000 吨，后端还设计了 200 吨的餐厨垃

圾处理工艺，很好地解决了垃圾分类的后端处理问题。 

公司还在项目所在的城市，如昆明、衢州、佛山、广州等地推行了很

多垃圾分类模式，未来将向省会级市、财政实力突出的城市重点推进，加

上公司有垃圾分类后端处理的能力，可持续复制自己的垃圾分类模式，未

来发展前景无限。 

②立足病死动物处理、着眼生物安全 

本次疫情后，中国各级政府将更加重视公共环境卫生的管理，而垃圾

后端处理，特别是医废、病死动物处理将引起各级政府的高度重视。公司

在建禄丰、安福、廉江等病死动物处理厂，抢先同行业布局病死动物处理

领域，全产业链条优势再加一码。 

③“城市大管家”和“环保创新技术”双轮驱动，增长后劲十足 

侨银环保紧紧围绕“人居环境综合提升”这一核心战略，坚持实施“城

市大管家”和“环保创新技术”双轮驱动战略发展，为未来积蓄了高能。 

“城市大管家”是基于城市的环卫清扫项目，从横向拓宽产业链，做城市

的综合管理。比如绿化、公共设施维护、下水管道清梳、公厕维护、垃圾

中转站维护等等，延伸到城市各方面的综合服务，作为一个城市大管家的

定位去发展。 

“环保创新技术”主要是垃圾的后端处理，从纵向上延长产业链，积
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累并创新环保技术，承接更多的垃圾后端处理项目，往环保方向发展。比

如，以前政府要求环卫企业将垃圾运送到中转站就好了，现在是要求运到

垃圾处理场，且能建设和运营垃圾处理场；又比如，以前垃圾直接填埋、

焚烧，现在要求垃圾分类之后，就必须配套后端各类垃圾的处理设施，这

就给很多的环卫企业提出了更高的环保技术要求。而侨银环保，目前已经

有全亚洲单体最大的广州李坑厨余垃圾处理场的建设和运营经验，也有东

部固废渗滤液处理场的建设和运营经验，很好地补充了作为环卫企业在环

保方面经验欠缺的短板，而未来，政府也更倾向于寻找环卫和环保能双轮

驱动的企业来帮助政府完成城市的管理，从而减少政府的中间协调环节，

大大地提高效益。而侨银跟很多同行企业不同的地方，就是我们的环保战

略，提升了公司垃圾后端处理的经验和能力，可以满足从前端清扫到后端

的处理一体化解决方案。 

综上，公司目前环卫板块业务规模、盈利性都呈快速增长趋势，随着

规模效应带来的单位成本降低，结合公司 20 年的精细化管理经验优势，

未来的毛利率、净利率有望实现稳中有升。而且公司还部署“城市大管家”

和“环保创新技术”双轮驱动发展战略，待环保业务业绩释放，净利率水

平有望再一次得到提高，且环保板块将与环卫板块相辅相成，形成协同效

应，加速增长态势，未来值得期待。 

 

二、问答环节 

1、公司的双轮驱动战略发展，一块是以环卫为主，另外一块的发展思路

是什么？ 

答：“城市大管家”和“环保创新技术”双轮驱动战略发展中的“城市大

管家”是基于城市的环卫清扫项目，从横向拓宽产业链，做城市的综合管

理，“环保创新技术”主要是垃圾的后端处理，从纵向上延长产业链，目

前公司在建的两个 BOT 项目已经在调试和试运行了。公司计划未来承接

更多的环保项目，往全产业链综合服务发展。 
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2、两个 BOT 项目的回报率，对财务的影响，以及预计什么时候能贡献

收入和利润？ 

答：广州市李坑综合处理厂项目已经进入带料调试阶段，预计 2020 年中

期完成调试，进入正式运营；广州东部固体资源再生中心（萝岗福山循环

经济产业园）污水处理厂项目现处于试生产阶段，目前日处理量约 2000

吨，预计 2020 年中期进入正常运营阶段。这两个 BOT 项目都有保底机制，

对财务的影响向好。 

 

3、环卫市场未来增速的空间是多少？ 

答：根据我们自己测算的市场化率目前在 30%左右，而发达国家的市场

化率约在 80%，未来还有很大的增长空间，且会保持高速增长。 

 

4、行业大订单越来越多，行业参与者在 2016 年有 3200 多家，2017 年有

4600 多家，参与的公司越多，竞争就会越激烈，是否会有价格战的问题？ 

答：这个行业目前的门槛不高，但要发展壮大，就会遇到各种壁垒，主要

包括： 

①资质壁垒 

随着 PPP 模式引入环境卫生管理领域，政府逐步将前端垃圾清扫保

洁、垃圾收运、中转站建设运营、后端处理处置等项目部分或者全部打包

纳入“环卫一体化”项目合同，环境卫生管理行业进入 PPP 模式下的环

卫一体化阶段。环境卫生管理市场竞争加剧，受垃圾分类、餐厨垃圾处理、

低价值可回收物等细分市场的需求影响，“环卫一体化”的内涵更加丰富，

服务范围更加广泛，服务期限更长，合同金额也更大。因此，业主在项目

招标时会对投标企业的经营资质的全面性和等级有更加全面的要求。 

②资金壁垒 

目前，我国的环卫项目的经营模式正在由过去的单个项目承包为主，

向环卫一体化、PPP 合营模式转变。相对单个项目承包的经营模式，后两

种的经营模式服务规模更大，因此准入门槛更高，对企业的资本要求很高。 
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③行业经验及品牌效应壁垒 

环境卫生管理行业目前处于逐步市场化的阶段，企业一般通过公开招

投标的方式获得服务合同。由于本行业是一个实践性比较强的行业，业主

在选择供应商时会对提供服务的企业品牌、口碑、行业经验、服务品质提

出要求，并作为打分筛选的标准。行业经验尤其是大型综合环卫项目的成

功运营经验，是企业管理能力及综合实力的体现，也是客户在招投标过程

中重要的评分指标，多年的从业经验及大型综合环卫项目的运营经验必然

形成行业品牌影响力和良好口碑。 

客户在选择供应商时一般选择具有品牌影响力和良好口碑效应的企

业，只有那些能够提供优质可靠服务，操作规范，业绩优良，具有资深行

业经验、良好品牌信誉、口碑效应的企业才有可能在招标中胜出，行业经

验不足、品牌效应不佳的企业难以在行业内发展或者做大做强。因此，行

业经验和品牌效应是新进入者面临的主要壁垒之一。 

④管理壁垒 

环境卫生管理行业在项目运营、信息管理、财务管理、员工管理等方

面对企业经营管理能力要求较高，环境卫生管理企业的管理团队及其管理

经验和水平是企业形成核心竞争力的重要因素。优秀的环境卫生管理企业

在项目管理模式、信息系统运用、财务管理等方面的模式各有特点。随着

环境卫生管理行业的进一步发展，跨区域、跨细分领域、管理智能化、服

务项目综合一体化的不断提高，均会对本行业的管理提出更高要求，行业

管理壁垒将愈加明显。 

我们公司拥有全产业链综合服务资质、具备综合服务能力，加上 20

年精细化管理的经验以及积累的良好口碑，具备后续持续发展的能力。 

环卫行业竞争主要靠服务质量，行业竞争的关键点不在价格。 

 

5、目前，末端处置的企业也参与到环卫项目中来，跟这些公司竞争的话，

行业格局是否会更加混乱，与他们竞争难度是不是也会比较大？ 

答：环卫行业是一个点多、面广、人多的行业，虽然行业具有需求刚性、
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投资少、收益稳定等优势，但也有人员多、事情繁琐、成本细小而控制点

多的特点，非常考验公司的精细化运营管理水平。其他行业进入环卫行业

往往会面临认识上、理念上、文化上、人员结构上等诸多差别带来的精细

化管理的挑战。 

 

6、公司与竞争对手的优势有哪些？ 

答：核心竞争优势在于 6 个方面：战略、品牌、管理、经验、人才、资金。

公司的核心战略是围绕“人居环境综合提升”，制定了“城市大管家+环

保创新技术”双轮驱动发展路线，推进“城乡环卫一体化、生产生活污染

防治一体化、城市市政公用设施管理维护一体化、规划投资建设运营一体

化”4 个战略举措，形成了一套综合性的城乡公共环境管理服务体系。例

如生产生活污染防治一体化，我们建设运营的广州李坑餐厨垃圾处理厂，

是全国最大厨余垃圾处理项目；我们建设运营的广州东部固废处理厂，也

是排在全国前列的渗滤液处理厂。同时，我们还拥有生物质、动物尸体、

禽畜粪便、污泥等方面的处理能力。可以说，公司已发展成为我国环卫经

验最丰富，环保能力最强的环卫企业之一。 

 

7、公司毛利率的水平情况，行业毛利率中枢水平会是怎么样的呢？ 

答：2017 年至 2019 年 1-6 月，公司主营业务毛利率基本保持稳定，2019

年 1-6 月略有上升，未来有信心保持稳中有升。而同行业上市公司的毛利

率中枢水平在 19.61%左右，但他们并非纯环卫企业，将其环卫业务拆出

来后，毛利率水平可能因会计处理方式的不同会有差异，但净利率水平基

本保持一致的。 

 

8、传统市政项目与 PPP 项目除了运营期限外，最大的区别在哪里？  

答：传统市政项目与 PPP 项目两者最大的区别在于服务年限和环卫车辆

及设备的投入上。 

传统市政环卫项目一般服务年限是 3-5 年，长的有 8 年，而 PPP 模式
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一般是 10-30 年。年限的长短决定着环卫企业在接到单以后是否敢大胆地

投入比较多的环卫车辆及设备，传统市政环卫项目年限长的，比如 8 年的，

或者 PPP 模式 10 年以内的，那两种模式其实差别就不大了。 

不管什么模式，最终还得企业的行业品牌影响力和资金实力经得起考

验才能做大做强做久。 

 

9、环卫项目机械化最高的水平有多少？政府对此有明确的要求吗？ 

答：政府对于市政主干道的清扫一般要求机械化，即使不要求，企业也会

选择机械化，因为效率高，所以现在市政主干道的机械化率基本上是

100%，但是三、四级道路，如人行步道、小巷等地方的机械化率比较低，

因为车辆设备难以进入，大部分还是人工作业，这得有一个比较缓慢代替

过程，未来还有较大提升空间。 

 

10、国务院出文要减免中小型企业的社保征收，是否有测算这对公司的

利润的影响？这对于公司来说是利好吗？ 

答：公司 2018 年的社保公积金支出已经超过 1 个亿，所以这个政策对公

司应该会有很大的帮助。 

 

11、如何看待公司应收账款周转天数持续走高的趋势？ 

答：以前公司小项目较多，基本上是月度结算。近几年公司业务规模爆发

性增长后，中标了很多大型以季度结算的新项目，导致应收账款周转率下

降。这是行业发展的规律，整个行业的周转率是差不多的，个别公司在不

同的阶段有不同的周转率，这是因为项目结构不同造成的短期影响，长期

来看，基本趋同。 

记录人：廖世银                                  审核人：陈春霞 


