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 大额订单落地，PPP 项目再提速 
铁汉生态(300197) 
公司本周斩获两单大额 PPP 订单，合同额总计 14.38 亿元 

公司 3 月 22 日公告中标中宁县生态连城黄河过境段一期 PPP 项目，项目
类型河道景观修复工程，合同金额 8.68 亿元，含可承接工程金额 5.37 亿
元，建设期 3 年，运营期 17 年。公司 3 月 23 日公告与联合体合作方共同
签约临湘市长安文化创意园 PPP 项目，合同金额 5.7 亿元，含可承接工程
3 亿元，建设期 3 年，运营期 13 年，公司出资 1.39 亿元，持有项目公司
80%股权，项目主要包含园区内设施的开发建造。两单 PPP 项目合同总金
额 14.38 亿元，占公司 2016 年营收的 31.4%。 

 

在手订单饱满，订单转化与落地速度不断加快 

公司 2017 年至今公告新签合同额 14.57 亿元，已中标未签约合同额 29.86

亿元，两者合计 44.43 亿元，相比去年同期增长 148%，接近 2016 年全年
营收。我们推算截止目前公司在手未完工合同接近 145 亿元。当前公司项
目从中标到正式落地的周期在不断缩短，临湘创意园项目从预中标到签约
时间不到 3 个月。我们认为随着金融机构和政府对 PPP 模式认识和接受程
度的不断深化，未来 PPP 项目的落地速度还将进一步加快。 

 

2016 年内生外延带动公司高成长，拟发可转债进一步充实资金实力 

公司 2016 业绩快报显示，全年营收 45.86 亿元，YOY+75.5%，归母净利
润 5.25 亿元，YOY+71.43%，收入利润均呈现高增长。内生部分，公司新
签订单大幅提高，结转收入相应提高；外延部分，公司完成收购星河园林
和山艺园林，完善主业布局，增资北京盖雅环境，增强水环境领域实力。
公司拟发行募集资金不超过 11 亿元的可转债，募集资金用于 4 个 PPP 项 

目的投资建设，募集成功后公司债余额仍低于净资产 40%红线，是园林行
业中首个拟通过发行可转债融资的标的。我们认为公司融资渠道多样，再
融资新规出台后，公司融资优势反而凸显，未来在竞争中将拥有资金优势。 

 

投资设立北银铁汉，扎实推进 PPP 项目落地 

公司与铁汉资管、银河汇金以及丝路华创共同发起设立北银铁汉，拟用于
铁汉生态参与 PPP 项目 SPV 公司的股权及债权投资。北银铁汉认缴出资
总额 4.0002 亿元，其中银河金汇作为优先级认缴 3 亿元，公司作为劣后
级认缴 1 亿元，铁汉资管、丝路华创作为普通合伙人各认缴 1 万元。北银
铁汉作为夹层资金，将大大减轻公司在 SPV 公司的出资压力。在完成了
出资的多元化以后，我们认为公司在 PPP 项目的收入确认速度将加快。 

 

业绩和订单双高增长，维持“买入”评级 

根据公司在手订单情况，我们在 3 月 16 日的报告中调高了对公司的盈利预
测，预计公司 2016-18 年 EPS 为 0.34/0.55/0.76 元，三年 CAGR+56%。
我们认为可给予公司 17 年 25X-30X，对应合理估值区间 13.8-16.5 元，
维持“买入”评级。 

 

风险提示：PPP 订单落地速度不及预期。 

 

 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,520 

流通 A 股 (百万股) 965.18 

52 周内股价区间 (元) 11.13-20.25 

总市值 (百万元) 19,953 

总资产 (百万元) 10,020 

每股净资产 (元) 3.21  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 2,003 2,613 4,554 7,428 10,365 

+/-%  34.44 30.46 74.26 63.10 39.55 

净利润 (百万元) 244.39 306.04 523.94 839.33 1,154 

+/-%  3.66 25.22 71.20 60.20 37.52 

EPS (元) 0.16 0.20 0.34 0.55 0.76 

PE (倍) 80.73 64.47 37.66 23.51 17.09  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710201/4f66de0a-7823-49fa-9f67-c8f570307533.pdf
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盈利预测 
资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 2,902 4,069 5,669 7,697 9,987 

现金 749.00 1,173 1,905 2,000 2,200 

应收账款 140.02 249.88 435.44 710.22 991.11 

其他应收账款 74.31 65.50 116.40 188.01 263.66 

预付账款 13.04 11.33 18.99 31.21 43.82 

存货 1,385 1,745 2,241 3,684 5,172 

其他流动资产 540.97 823.62 951.88 1,084 1,316 

非流动资产 2,162 2,869 3,012 3,182 3,348 

长期投资 119.74 177.86 0.00 0.00 0.00 

固定投资 321.68 317.18 414.66 445.51 442.39 

无形资产 1.27 1.45 1.31 1.30 1.16 

其他非流动资产 1,719 2,373 2,596 2,735 2,904 

资产总计 5,064 6,938 8,680 10,879 13,335 

流动负债 2,628 2,309 2,382 3,876 5,407 

短期借款 815.00 1,050 1,050 1,875 2,708 

应付账款 630.59 650.70 864.40 1,421 1,995 

其他流动负债 1,182 608.54 468.00 580.37 704.34 

非流动负债 390.93 1,368 1,747 1,754 1,755 

长期借款 354.01 819.80 819.80 819.80 819.80 

其他非流动负债 36.93 548.19 926.72 933.75 935.17 

负债合计 3,019 3,677 4,129 5,630 7,162 

少数股东权益 20.67 25.21 34.91 50.45 71.83 

股本 505.29 807.60 1,520 1,520 1,520 

资本公积 687.62 1,341 1,466 1,466 1,466 

留存公积 832.03 1,088 1,531 2,213 3,115 

归属母公司股 2,025 3,236 4,516 5,199 6,101 

负债和股东权益 5,064 6,938 8,680 10,879 13,335  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2,003 2,613 4,554 7,428 10,365 

营业成本 1,383 1,910 3,201 5,262 7,389 

营业税金及附加 55.91 56.80 113.04 172.91 249.30 

营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

管理费用 256.47 295.69 614.77 965.58 1,296 

财务费用 110.23 143.75 145.88 172.89 212.87 

资产减值损失 6.65 9.84 9.84 9.84 9.84 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 103.32 132.06 100.00 100.00 100.00 

营业利润 294.17 328.78 568.86 943.90 1,308 

营业外收入 4.02 10.00 40.00 30.00 30.00 

营业外支出 2.53 2.45 2.45 2.45 2.45 

利润总额 295.66 336.32 606.41 971.45 1,336 

所得税 52.08 32.22 72.77 116.57 160.31 

净利润 243.59 304.10 533.64 854.87 1,176 

少数股东损益 (0.81) (1.94) 9.70 15.54 21.37 

归属母公司净利润 244.39 306.04 523.94 839.33 1,154 

EBITDA (倍) 434.39 510.18 755.03 1,166 1,576 

EPS (元) 0.16 0.20 0.34 0.55 0.76  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 34.44 30.46 74.26 63.10 39.55 

营业利润 10.17 11.76 73.02 65.93 38.61 

归属母公司净利润 3.66 25.22 71.20 60.20 37.52 

获利能力 (%)      

毛利率 30.96 26.89 29.70 29.15 28.71 

净利率 12.20 11.71 11.51 11.30 11.14 

ROE 12.07 9.46 11.60 16.15 18.92 

ROIC 14.93 11.31 13.83 16.71 18.50 

偿债能力      

资产负债率 (%) 59.61 53.00 47.57 51.75 53.71 

净负债比率 (%) 49.83 57.34 45.29 47.87 49.25 

流动比率 1.10 1.76 2.38 1.99 1.85 

速动比率 0.58 1.01 1.44 1.04 0.89 

营运能力      

总资产周转率 0.46 0.44 0.58 0.76 0.86 

应收账款周转率 14.55 12.23 12.15 11.86 11.14 

应付账款周转率 2.88 2.98 4.23 4.61 4.33 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.16 0.20 0.34 0.55 0.76 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.16) (0.04) (0.12) (0.25) (0.03) 

每股净资产(最新摊薄) 1.33 2.13 2.97 3.42 4.01 

估值比率      

PE (倍) 80.73 64.47 37.66 23.51 17.09 

PB (倍) 9.74 6.10 4.37 3.80 3.23 

EV_EBITDA (倍) 48.27 41.10 27.77 17.98 13.31  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 (241.76) (56.90) (187.58) (377.10) (45.98) 

净利润 243.59 304.10 533.64 854.87 1,176 

折旧摊销 29.98 37.65 40.29 49.69 54.45 

财务费用 110.23 143.75 145.88 172.89 212.87 

投资损失 (103.32) (132.06) (100.00) (100.00) (100.00) 

营运资金变动 (567.28) (397.33) (812.81) (1,401) (1,428) 

其他经营现金 45.03 (13.01) 5.42 45.97 38.77 

投资活动现金 (356.70) (872.23) 150.28 (22.71) (122.29) 

资本支出 68.91 244.35 15.00 15.00 15.00 

长期投资 (39.40) (65.60) (178.97) 0.00 0.00 

其他投资现金 (327.20) (693.48) (13.69) (7.71) (107.29) 

筹资活动现金 659.72 1,350 768.75 495.00 368.27 

短期借款 155.00 235.00 0.00 825.08 832.94 

长期借款 70.93 465.80 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 189.48 302.31 712.51 0.00 0.00 

资本公积增加 (158.86) 653.11 124.83 0.00 0.00 

其他筹资现金 403.17 (306.12) (68.59) (330.08) (464.67) 

现金净增加额 61.25 420.97 731.44 95.20 200.00  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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