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基础数据 

上证综指 3130 

总股本（万股） 41404 

已上市流通股（万股） 17680 

总市值（亿元） 103 

流通市值（亿元） 44 

每股净资产（MRQ） 6.4 

ROE（TTM） 9.8 

资产负债率 50.1% 

主要股东 尹洪卫 

主要股东持股比例 38.78% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现   -18 -35 

相对表现   -20 -43  

 
 
资料来源：贝格数据、招商证券 
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作用显著》2016-12-15 
 
 

事件： 

公司发布一季报，2017 年一季度实现营业收入 5.18 亿元，同比增长 28.37%，

归母净利润 0.48 亿元，同比增长 68.12%。公司预计上半年实现归母净利润

1.65~2.06 亿元，同比增长为 60%~100%，对应预计二季度归母净利润为

1.17~1.58 亿元，同比增长 56%~110.67%。 

评论： 

1、17Q1 业绩高增长，双主业发力 

2017 年一季度公司业绩实现高增长，得益于生态园林业务及创意文化业务同时

发力。分主体来看，母公司营收增长 7.41%，净利润增长 2.82%，子公司营收增

长 171.15%，净利润增长 885.71%，德玛吉等并表使公司业绩大幅增长。公司

业绩增速高于营收增速，主要基于：1）高毛利率的文化创意业务占比提升，致

使整体毛利率提升 2.93 个 pp；2）营改增导致营业税金及附加减少 900 万元；3）

日常营运规模增加，导致管理费用增加 3100 万元。现金流净额有所下降，主要

是因为业务规模不断扩大，现金支出较多，但收现比明显提升。不过，随着公司

项目进度逐渐深入，公司现金流状况将有望得到改善。 

2、多个领域订单充足，业绩增长具有保障 

16 年公司生态板块，在手订单 200 亿元左右，其中签约订单 90 多亿，100 亿左

右为框架协议，合计是 16 年营收的 7.79 倍；恒润科技 16 年在手订单 30 多亿，

1-4 月新签订单超过 10 亿，全年订单预计大幅增长。此外，公司拟收购的新港水

务 17 年 1-4 月已中标订单 36 亿元，明确跟进项目 55 亿元。公司多领域订单充

足，业绩增长具有明显保障。 

3、深耕生态园林业务，拓展生态综合治理业务，深挖生态+文化旅游双协同效应 

2017 年公司发展战略：生态主业方面，深耕生态园林业务，并通过加强研发（16

年研发投入增加近 3200 万元，占营收比重由 3.38%提升到 3.72%）及对外合作

积极拓展生态综合治理业务（已收购新港水务），加快全产业链的整合发展，把

握 PPP 发展浪潮。文化旅游业务方面，上游：公司基于在手及对外合作的 IP，

深挖其价值；中游：以恒润集团为平台，将 IP 转化为大型游乐沉浸式体验的内

容等；下游：通过自建或“园中园”的方式打造主题乐园，实现创意价值的变现。

公司将通过内增式发展与外延式并购，以邹城项目为示范，引领“大生态”和文

化旅游产业有机结合，深挖二者趋同效应，实现双主业高速发展。 

4、大生态+泛游乐战略，支撑公司长远发展，维持“强烈推荐-A”评级 

公司业绩高增长，积极参与 PPP 享受政策红利，拓展园林及生态综合治理业务，

同时“二次创业”转型文旅+泛娱乐，战略清晰，协同发展。预计 17、18 年 EPS

为 1.07 与 1.34 元，对应 PE 为 23.4 与 18.6 倍，维持“强烈推荐-A”评级。 

5、风险提示：业务拓展不及预期，投资不及预期，回款风险 
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图 1：2017Q1 营收增长 28.37%  图 2：2017Q1 年净利润大幅增长 68.12% 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券。注：2015 年亏损，不便做同比增速 

 

图 3：17Q1 毛利率升 2.93 个 pp，净利率升 1.83 个 pp  图 4：17Q1 期间费用率略微提升 0.37 个 pp 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 5：17Q1 ROE 较去年同期略有下降  图 6：17Q1 ROIC 较 16 年同期有所提升 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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图 7：17Q1 收现比较去年同期明显提升  图 8：17Q1 付现比较去年同期有所上升 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 9：17Q1 经营活动现金流净额有所恶化  

 

 

资料来源：Wind、招商证券  

 

图 10：公司资产负债率相比去年同期有所下降  图 11：短期偿债能力较去年同期有所下降 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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图 12：17Q1 营业周期较去年同期有所下降  图 13：17Q1 总资产周转率较去年同期有所上升 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 14：17Q1 存货占营收比重较去年同期有所下降  图 15：17Q1 应收账款占营收比重较去年同期有所上升 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2352 3179 4595 5525 6712 

现金 249 453 299 358 515 

交易性投资 0 14 14 14 14 

应收票据 15 26 41 49 59 

应收款项 541 994 1559 1879 2255 

其它应收款 54 99 158 191 229 

存货 1279 1270 2005 2409 2891 

其他 214 324 519 625 750 

非流动资产 1284 2158 2262 2359 2448 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 46 170 278 379 472 

无形资产 19 26 23 21 19 

其他 1219 1963 1961 1959 1958 

资产总计 3636 5337 6857 7884 9161 

流动负债 2224 2160 3290 3892 4660 

短期借款 511 200 395 448 560 

应付账款 1049 1568 2492 2994 3593 

预收账款 31 54 85 103 123 

其他 633 339 318 348 383 

长期负债 451 515 515 515 515 

长期借款 164 192 192 192 192 

其他 288 322 322 322 322 

负债合计 2675 2675 3804 4407 5174 

股本 326 414 414 414 414 

资本公积金 62 1425 1425 1425 1425 

留存收益 571 818 1208 1631 2139 

少数股东权益 2 5 5 6 7 

归属于母公司所有者权益 959 2658 3047 3471 3979 

负债及权益合计 3636 5337 6857 7884 9161  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 (137) (75) (57) 309 385 

净利润 168 261 442 556 675 

折旧摊销 8 14 19 27 35 

财务费用 51 47 31 37 41 

投资收益 0 (0) (0) (0) (0) 

营运资金变动 (352) (388) (575) (331) (386) 

其它 (12) (8) 27 20 21 

投资活动现金流 (251) (541) (133) (133) (133) 

资本支出 (22) (72) (133) (133) (133) 

其他投资 (229) (469) 0 0 0 

筹资活动现金流 388 812 37 (116) (95) 

借款变动 160 (549) 119 53 113 

普通股增加 163 88 0 0 0 

资本公积增加 (113) 1363 0 0 0 

股利分配 (81) (130) (52) (132) (167) 

其他 259 39 (31) (37) (41) 

现金净增加额 (0) 196 (154) 59 157   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1889 2568 4108 4951 5941 

营业成本 1330 1841 2926 3516 4219 

营业税金及附加 63 35 56 68 81 

营业费用 6 13 20 24 29 

管理费用 226 354 525 623 747 

财务费用 28 (4) 31 37 41 

资产减值损失 37 33 33 33 33 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 199 296 518 651 791 

营业外收入 4 14 6 8 9 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 203 309 523 658 799 

所得税 34 48 81 101 123 

净利润 169 261 442 557 676 

少数股东损益 1 0 1 1 1 

归属于母公司净利润 168 261 442 556 675 

EPS（元） 0.52 0.63 1.07 1.34 1.63  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 74% 36% 60% 21% 20% 

营业利润 41% 49% 75% 26% 21% 

净利润 44% 55% 69% 26% 21% 

获利能力      

毛利率 29.6% 28.3% 28.8% 29.0% 29.0% 

净利率 8.9% 10.2% 10.7% 11.2% 11.4% 

ROE 17.5% 9.8% 14.5% 16.0% 17.0% 

ROIC 9.3% 7.9% 12.8% 14.1% 14.8% 

偿债能力      

资产负债率 73.6% 50.1% 55.5% 55.9% 56.5% 

净负债比率 29.2% 8.8% 8.6% 8.1% 8.2% 

流动比率 1.1 1.5 1.4 1.4 1.4 

速动比率 0.5 0.9 0.8 0.8 0.8 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

存货周转率 1.4 1.4 1.8 1.6 1.6 

应收帐款周转率 4.1 3.3 3.2 2.9 2.9 

应付帐款周转率 1.7 1.4 1.4 1.3 1.3 

每股资料（元）      

每股收益 0.52 0.63 1.07 1.34 1.63 

每股经营现金 -0.42 -0.18 -0.14 0.75 0.93 

每股净资产 2.94 6.42 7.36 8.38 9.61 

每股股利 0.40 0.13 0.32 0.40 0.49 

估值比率      

PE 48.4 39.6 23.4 18.6 15.3 

PB 8.5 3.9 3.4 3.0 2.6 

EV/EBITDA 5.9 4.6 2.4 1.9 1.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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