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受益PPP项目落地 业绩兑现再加速 

——铁汉生态（300197）三季度业绩预告点评 

  2016 年 10 月 16 日 

 强烈推荐/维持  

 铁汉生态 事件点评 

 

事件： 

2016 年 10 月 14 日，公司发布 2016 年前三季度业绩预告，2016

年 1-9 月预计实现归属净利润 2.68 亿-3.02 亿元，同比增长

55%-75%；其中 2016 年 7-9 月预计实现归属净利润 1.05 亿-1.21

亿元，同比增长 100%-130%。 

主要观点： 

1、业绩加速增长符合预期，全年业绩翻番值得期待 

公司 2016 年一季报、中报以及本次三季度业绩预告公布的归属净

利润分别为-0.04 亿、1.77 亿和 2.68-3.02 亿，同比增长分别为

-44%、48%和 55%-75%，业绩加速增长趋势明显。这与我们之前

报告中“公司 2016H1 由于中标大量 PPP项目带来的订单规模扩

张，将大概率在 2016H2 以及 2017 年转化为收入，公司业绩兑现

将呈加速趋势”的判断相吻合。 

我们对公司之前会计年度三季报营收及归属净利润在全年数据中

的占比情况进行了统计，2013、2014、2015 年 Q3 营收分别为

8.86 亿、11.96 亿、16.33 亿，在全年营收中的占比分别为 59%、

60%、62%；2013、2014、2015 年 Q3 归属净利润分别为 1.38

亿、1.39 亿、1.73 亿，在全年数据中的占比分别为 58%、57%、

56%。结合以上规律，同时考虑 2016 年由于 PPP 订单带来的业

绩加速释放趋势，以及星河园林并表，我们认为公司全年实现 7

亿左右归属净利润的概率较大，业绩翻番值得期待。 

2、“外延并购+内生发展”，打造综合性生态环保平台 

公司通过“外延+内生”增强核心竞争力，向综合性生态环保平台

迈进的思路清晰。1）在环保领域，通过收购广州环发环保、北京

盖雅环境，以及入股中国水务，迅速获得相关环保资质和技术，项

目承接能力得以大幅提升；2）园林业务方面，通过收购北京星河

园林、深圳山艺园林拓展业务领域增强施工能力，投资“爱淘苗”

和“铁汉一方”,积极尝试新型业务模式；3）近期以 7000 万现金

增资“幸福天下”正式切入生态旅游业务。 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 12.79-24.02 

总市值（亿元） 194.36 

流通市值（亿元） 100.88 

总股本/流通 A股（万股） 151965/78872 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.39 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 相关研究报告 

 1、《铁汉生态（300197）深度报告：拥抱

PPP 驶向新蓝海》 

 2、《铁汉生态（300197）2016 年中报点评：

受益 PPP 业绩高速增长继续》 
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图 1：“外延并购+内生发展”打造综合性生态环保平台 

 

资料来源：公司公告，公司官网，网络资料，东兴证券研究所 

3、PPP 政策利好不断，更增公司配置价值 

近期两项政策利好相继落地，PPP 项目热度不减。1）财政部下发《关于在公共服务领域深入推进政府和社

会资本合作工作的通知》，《通知》提出开展两个“强制”试点，在垃圾处理、污水处理等现金流稳定、市

场化程度高的领域强制实施 PPP 模式，同时要求为民营资本参与 PPP 项目创造公平环境，促进民间投资；

2）财政部联合 20 个部委公布第三批 PPP 示范项目名单，项目数量 516 个，总投资 1.17 万亿。市政工程、

交通运输、生态建设和环境保护类项目分别以 223 个、62 个、46 个的项目数和 5066 亿、3206 亿、1120

亿的项目投资额，在以上两项指标中占据前三位置。 

公司主营业务涵盖园林绿化、生态修复、水环境治理、土壤修复以及海绵城市建设等领域，与目前 PPP 项

目的重点投资领域高度重合，未来增长空间巨大。2016 年以来公司已公告中标订单 61.5 亿，其中 PPP 项

目 39.8 亿占比 2/3，我们认为伴随政府层面对 PPP 模式的坚定推进，公司业绩高速增长势头仍将维持。 

结论： 

公司 2016H1 到手订单大概率在 2016H2 及 2017 年转化为营收，业绩加速兑现可期；在手现金充足，资产

负债率低；实际控制人持股比例高，外延并购空间大；股权激励和员工持股计划提供了股价安全边际。我们

预测公司 2016、2017、2018 年营业收入分别为 44.29 亿元、59.28 亿元、78.28 亿元，归属净利润分别为

7.10 亿元、10.01 亿元、13.23 亿元，每股收益 0.47 元、0.66 元、0.87 元，目前股价对应 P/E 分别为 27.36

倍、19.42 倍、14.69 倍。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

PPP 项目推进不达预期。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 2902 4069 6029 7778 9975 营业收入 2003 2613 4429 5928 7828 

货币资金 749 1173 1772 2371 3131 营业成本 1383 1910 3169 4194 5469 

应收账款 140 250 364 487 643 营业税金及附加 56 57 89 119 157 

其他应收款 74 65 111 149 196 营业费用 0 0 0 0 0 

预付款项 13 11 43 85 140 管理费用 256 296 443 534 705 

存货 1385 1745 2865 3792 4944 财务费用 110 144 68 99 156 

其他流动资产 1 1 1 1 1 资产减值损失 6.65 9.84 10.00 10.00 10.00 

非流动资产合计 2162 2869 3374 3595 3467 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 120 178 178 178 178 投资净收益 103.32 132.06 134.40 135.00 135.86 

固定资产 321.68 317.18 822.13 1059.32 946.51 营业利润 294 329 785 1109 1468 

无形资产 1 1 234 213 194 营业外收入 4.02 10.00 10.00 10.00 10.00 

其他非流动资产 13 34 31 31 31 营业外支出 2.53 2.45 3.00 3.00 3.00 

资产总计 5064 6938 9403 11373 13442 利润总额 296 336 792 1116 1475 

流动负债合计 2628 2309 2898 4464 6000 所得税 52 32 79 112 148 

短期借款 815 1050 1131 2273 3277 净利润  244 304 713 1004 1328 

应付账款 631 651 1129 1494 1948 少数股东损益 -1 -2 2 3 4 

预收款项 86 66 110 169 248 归属母公司净利润 244 306 710 1001 1323 

一年内到期的非

流动负债 

335 239 239 239 239 EBITDA 430 503 934 1344 1758 

非流动负债合计 391 1368 1368 1368 1368 EPS（元） 0.48 0.39 0.47 0.66 0.87 

长期借款 354 820 820 820 820 主要财务比率         

应付债券 0 496 496 496 496 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 3019 3677 4266 5832 7368 成长能力      

少数股东权益 21 25 28 31 35 营业收入增长 34.44% 30.46% 69.48% 33.85% 32.04% 

实收资本（或股

本） 

505 808 1520 1520 1520 营业利润增长 10.17% 11.76% 138.74% 41.27% 32.39% 

资本公积 688 1341 2219 2219 2219 归属于母公司净利润增

长 

132.10% 40.92% 132.10% 40.92% 32.19% 

未分配利润 749 972 1078 1228 1427 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

2025 3236 5110 5510 6040 毛利率(%) 30.96% 26.89% 28.45% 29.26% 30.14% 

负债和所有者权

益  

5064 6938 9403 11373 13442 净利率(%) 12.16% 11.64% 16.09% 16.94% 16.96% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 4.83% 4.41% 7.55% 8.80% 9.84% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 12.07% 9.46% 13.90% 18.17% 21.91% 

经营活动现金流 -242 -57 -78 394 593 偿债能力      

净利润 244 304 713 1004 1328 资产负债率(%) 60% 53% 45% 51% ` 

折旧摊销 25.41 30.80 0.00 112.81 112.81 流动比率 1.10 1.76 2.08 1.74 1.66 

财务费用 110 144 68 99 156 速动比率 0.58 1.01 1.09 0.89 0.84 

应收账款减少 0 0 -114 -123 -156 营运能力      

预收帐款增加 0 0 44 59 78 总资产周转率 0.46 0.44 0.54 0.57 0.63 

投资活动现金流 -357 -872 -485 -237 114 应收账款周转率 16 13 14 14 14 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 4.17 4.08 4.98 4.52 4.55 

长期股权投资减

少 

0 0 -17 0 0 每股指标（元）      

投资收益 103 132 134 135 136 每股收益(最新摊薄) 0.48 0.39 0.47 0.66 0.87 

筹资活动现金流 660 1350 1162 443 53 每股净现金流(最新摊

薄) 

0.12 0.52 0.39 0.39 0.50 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.01 4.01 3.36 3.63 3.97 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 189 302 712 0 0 P/E 26.65 32.79 27.36 19.42 14.69 

资本公积增加 -159 653 878 0 0 P/B 3.19 3.19 3.80 3.53 3.22 

现金净增加额 61 421 598 600 760 EV/EBITDA 16.79 23.36 21.78 15.55 12.02  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 
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