
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 877 

流通股本(百万股) 510 

市价(元) 7.17 

市值(百万元) 6,291 

流通市值(百万元) 3,658 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元）  1,357.5   1,748.9   2,744.1   4,179.2   5,646.1  
增长率 yoy% 93.4% 28.8% 56.9% 52.3% 35.1% 
净利润  121.3   155.6   270.3   400.8   524.0  
增长率 yoy% 286.9% 28.3% 73.7% 48.3% 30.7% 
每股收益（元）  0.14   0.18   0.31   0.46   0.60  
每股现金流量 -0.86 -0.60 -0.31 -0.20 -0.12 

净资产收益率 6.1% 5.0% 8.0% 10.7% 12.3% 
P/E 51.9  40.4  23.3  15.7  12.0  
PEG  1.1   0.8   0.2   0.3   0.2  
P/B  3.2   2.0   1.9   1.7   1.5  

投资要点 

 事件：4 月 18 日公司发布 2016 年度报告，2016 年度实现收入 17.49
亿元，同比增长 28.84%；归属于上市公司股东净利润为 1.56 亿元，同
比增长 28.27%。公司全资子公司华宇园林完成 2014-2016 业绩承诺，
实际分别完成扣非归母净利润 1.09 亿元、1.32 亿元、1.69 亿元。 

 双主业驱动成长，业绩加速拐点确认。公司 2016 年实现营业收入 17.
49 亿元，同比增长 28.84%；归母净利润 1.56 亿元，同比增长 28.27%。
分季度看，公司 16 年 Q1/Q2/Q3/Q4 单季度营收分别为 3.61/ 3.95/4.
05/5.88 亿，同比增速为 42.83%/7.80%/50.93%/25.12%。单季度归母
净利分别为 0.23/0.33/0.35/0.64 亿，同比增速为 58.54%/ -7.70%/87.
56%/23.42%。分业务来看，组合式防伪盖业务实现营业收入 3.06 亿元，
同比下滑 1.86%，主要受白酒行业景气度回升影响下滑幅度较 15 年大
幅收窄；毛利率为 12.76%，同比增长 4.53%，主要受益于防伪瓶盖的
产品结构升级。园林绿化业务实现营业收入 11.50 亿元，同比增长 49.
33%，主要由于公司在报告期内积极推广园林环保 PPP 业务：毛利率
为 20.77%，同比下滑 5.50%，主要由于公司在报告期内集中确认了基
建类低毛利率施工项目收入，预计 17 年公司高毛利生态修复类项目收
入渗透率将明显提升。 

 园林订单大幅增长，加码高毛利生态修复项目。公司 16 年以来公告  
63.8 亿项目（预）中标及框架协议，为公司 2016 年园林收入的 5.5 倍，
成为业绩增长的坚实保障。公司 16 年实施了 3 个大型 PPP 项目，包括
巴州区津桥湖城市基础设施和生态恢复建设 PPP 项目、安顺市西秀区
生态修复综合治理项目、重庆市合川区石庙子水库工程项目，实现园林
生态营业总收入 11.5 亿元，较上年同期增长 49.33%。同时子公司华宇
园林 PPP 业务拓展获公司大力支持，公司 16 年底定增募集资金 7.81
亿，其中 6.2 亿注入园林 PPP 项目，充裕资金将加快项目实施，17 年
业绩大幅确认可期，同时预计借助上市平台，公司园林绿化业务有望进
入高成长通道。 

 白酒行业景气度回升，瓶盖业务结构升级。公司目前是国内规模最大防
伪瓶盖生产企业，服务客户 700 余家，瓶盖年产量高达 20 亿只。“二
维码智能防伪瓶盖”开启了公司传统制造业+互联网的新时代，助力传
统制造业转型升级、供给侧改革，同时公司积极开拓葡萄酒、预调酒等
非白酒市场，在平抑白酒市场波动性的同时进入更为广阔的快消品蓝
海。17 年随着下游白酒行业进入景气周期及瓶盖产品升级，公司瓶盖
业务有望迎来新一轮增长。 

 盈利预测、估值与投资建议：我们预测 17/18/19 年公司归母净利润分
别为 2.70/4.00/5.24 亿元，EPS0.31/0.46/0.60 元，当前股价对应 PE
分别为 23/16/12 倍，考虑到公司今年传统瓶盖业务全面复苏以及 PPP
园林业绩进入加速期，我们给予目标价 9.2 元（对应 17 年 PE30 倍），
买入评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险，应收账款回收风险。 
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公告日期 项目名称 金额（亿元） 

2015/3/24 深溪河湿地公园工程设计施工一体化建设项目 1.66  

2015/4/14 
《重庆北碚静观山水项目市政管网、市政道路、土石方、平场、小区景观及公共绿化工程

战略合作协议》 
3.00  

2015/12/15 安顺市西秀区政府与社会资本合作(PPP)生态修复综合治理项目 4.87  

2016/1/7 万盛经开区青年工业园区一期投融资合作建设项目 14.50  

2016/4/30 《巴中市巴州区津桥湖城市基础设施和生态恢复建设（PPP）项目合作协议》 5.10  

2016/10/25 重庆市合川区石庙子水库工程 3.40  

2016/12/29 修文县小箐乡崇恩森林公园融资暨设计施工建设项目 5.00  

2017/1/11 《遵义苟坝红色文化旅游创新区建设项目投资框架意向协议》 15.00  

2017/1/26 《陕西省华阴市美丽乡村建设及河道治理项目投资框架意向协议》 5.00  

2017/3/2 安顺市西秀区政府与社会资本合作(PPP)生态修复综合治理（二期）项目 15.84  
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 1：2015 年至今公告订单汇总（亿元） 
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利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
营业收入 1,357.5      1,748.9      2,744.1      4,179.2      5,646.1      成长性
减:营业成本 1,065.8        1,412.1        2,172.8        3,274.3        4,424.8        营业收入增长率 93.4% 28.8% 56.9% 52.3% 35.1%
   营业税费 27.4           15.2           17.0           26.7           40.1           营业利润增长率 246.3% 32.9% 79.6% 45.5% 30.5%
   销售费用 26.6           25.4           48.3           77.2           109.6          净利润增长率 286.9% 28.3% 73.7% 48.3% 30.7%
   管理费用 93.1           98.8           180.6          286.0          405.7          EBITDA增长率 74.4% 19.6% 60.5% 46.7% 25.7%
   财务费用 -5.6           -18.1          -15.6          19.7           23.4           EBIT增长率 136.7% 24.8% 89.9% 59.1% 30.0%
   资产减值损失 20.6           34.3           19.5           24.8           26.2           NOPLAT增长率 179.8% 20.8% 91.0% 58.7% 30.2%
加:公允价值变动收益 0.4            -0.4           1.1            0.4            -0.6           投资资本增长率 -14.7% 30.1% 50.8% 13.7% 18.3%
   投资和汇兑收益 6.8            1.0            3.9            4.3            4.1            净资产增长率 6.2% 56.4% 8.4% 11.3% 13.7%
营业利润 136.8        181.8        326.5        475.1        619.8        利润率
加:营业外净收支 4.6            4.2            6.4            9.6            14.3           毛利率 21.5% 19.3% 20.8% 21.7% 21.6%
利润总额 141.4        186.0        332.9        484.6        634.1        营业利润率 10.1% 10.4% 11.9% 11.4% 11.0%
减:所得税 18.0           28.8           50.0           74.0           96.0           净利润率 8.9% 8.9% 9.8% 9.6% 9.3%
净利润 121.3        155.6        270.3        400.8        524.0        EBITDA/营业收入 15.1% 14.0% 14.3% 13.8% 12.9%
资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E EBIT/营业收入 9.7% 9.4% 11.3% 11.8% 11.4%
货币资金 271.9          850.4          219.5          334.3          451.7          运营效率
交易性金融资产 3.4            -             1.1            1.5            0.9            固定资产周转天数 197 150 89 52 33
应收帐款 564.3          800.8          1,588.2        2,314.7        2,550.4        流动营业资本周转天数 155 143 192 193 182
应收票据 8.1            5.9            46.7           9.3            67.0           流动资产周转天数 415 454 445 398 384
预付帐款 11.8           17.7           25.7           39.7           50.0           应收帐款周转天数 139 140 157 168 155
存货 797.3          1,062.7        2,150.2        2,480.7        3,729.1        存货周转天数 204 191 211 199 198

其他流动资产 8.8            7.3            15.2           10.4           11.0           总资产周转天数 887 934 741 573 515

可供出售金融资产 12.1           17.1           13.2           14.1           14.8           投资资本周转天数 440 362 327 276 237
持有至到期投资 -             -             -             -             -             投资回报率
长期股权投资 -             4.6            4.6            4.6            4.6            ROE 6.1% 5.0% 8.0% 10.7% 12.3%
投资性房地产 3.7            3.6            3.6            3.6            3.6            ROA 3.3% 3.0% 4.7% 5.6% 6.1%
固定资产 737.4          719.1          639.3          559.5          479.7          ROIC 6.4% 9.0% 13.3% 14.0% 16.0%
在建工程 5.4            29.0           29.0           29.0           29.0           费用率
无形资产 100.3          104.7          102.2          99.6           97.0           销售费用率 2.0% 1.4% 1.8% 1.8% 1.9%
其他非流动资产 1,272.7        1,657.7        1,183.6        1,371.1        1,403.8        管理费用率 6.9% 5.6% 6.6% 6.8% 7.2%
资产总额 3,797.3      5,280.4      6,022.1      7,272.0      8,892.5      财务费用率 -0.4% -1.0% -0.6% 0.5% 0.4%
短期债务 759.1          982.0          674.1          708.2          740.7          三费/营业收入 8.4% 6.1% 7.8% 9.2% 9.5%
应付帐款 570.4          753.3          1,237.5        1,799.2        2,302.8        偿债能力
应付票据 277.7          91.3           478.5          444.8          743.2          资产负债率 47.0% 40.4% 43.3% 47.8% 51.5%
其他流动负债 114.8          198.5          159.6          163.7          211.2          负债权益比 88.8% 67.8% 76.5% 91.5% 106.0%
长期借款 5.6            2.6            -             283.8          497.7          流动比率 0.97      1.36      1.59      1.67      1.72      
其他非流动负债 58.1           106.6          60.8           75.2           80.9           速动比率 0.50      0.83      0.74      0.87      0.78      
负债总额 1,785.6      2,134.3      2,610.6      3,474.9      4,576.6      利息保障倍数 -23.52    -9.05     -19.98    25.11     27.54     
少数股东权益 23.7         25.4         37.3         47.0         60.8         分红指标
股本 329.7          877.4          877.4          877.4          877.4          DPS(元) 0.02      -       0.01      0.03      0.02      
留存收益 1,658.3        2,243.4        2,496.8        2,872.7        3,377.7        分红比率 14.5% 0.0% 4.8% 6.4% 3.8%
股东权益 2,011.7      3,146.2      3,411.5      3,797.1      4,315.9      股息收益率 0.3% 0.0% 0.2% 0.4% 0.3%
现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 业绩和估值指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
净利润 123.4          157.2          270.3          400.8          524.0          EPS(元) 0.14      0.18      0.31      0.46      0.60      
加:折旧和摊销 73.9           81.5           82.4           82.4           82.4           BVPS(元) 2.27      3.56      3.85      4.27      4.85      
   资产减值准备 20.6           32.9           -             -             -             PE(X) 51.9 40.4 23.3 15.7 12.0
   公允价值变动损失 -0.4           0.4            1.1            0.4            -0.6           PB(X) 3.2       2.0       1.9       1.7       1.5       
   财务费用 35.6           57.6           -15.6          19.7           23.4           P/FCF 8.4       -450.9    -5.7      19.7      40.5      
   投资收益 -6.8           -1.0           -3.9           -4.3           -4.1           P/S 4.6       3.6       2.3       1.5       1.1       
   少数股东损益 2.1            1.6            12.6           9.8            14.1           EV/EBITDA 24.9      23.5      15.0      10.3      8.4       
   营运资金的变动 -1,092.3       -1,165.7       -618.8         -680.6         -740.3         CAGR(%) 49.3% 50.7% 100.5% 49.3% 50.7%
经营活动产生现金流 -284.9       -523.7       -271.9       -171.8       -101.2       PEG 1.1       0.8       0.2       0.3       0.2       
投资活动产生现金流 -80.1        -87.9        5.3          2.7          4.6          ROIC/WACC 0.6       0.9       1.3       1.4       1.6       
融资活动产生现金流 353.9        1,229.1      -364.3       283.8        213.9        REP 5.2       3.2       1.5       1.3       0.9        

来源：Wind，中泰证券研究所 

图表 2：公司财务报表预测（百万元） 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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