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订单支撑中期业绩增长，全年业绩可期待 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3218 

总股本（万股） 151965 

已上市流通股（万股） 99114 

总市值（亿元） 207 

流通市值（亿元） 135 

每股净资产（MRQ） 3.4 

ROE（TTM） 10.2 

资产负债率 54.6% 

主要股东 刘水 

主要股东持股比例 40.74% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 10 13 54 

相对表现 8 2 43  

 
 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《铁汉生态（300197）—拟再实
施股权激励，充足订单望加速转化》
2017-07-09 

2、《铁汉生态（300197）—签特色
小镇合作协议，开启一片新天地》
2017-06-22 

3、《铁汉生态（300197）—营收大
幅 增 长 ， 现 金 流 明 显 改 善 》
2017-04-25 
 
 

事件： 

公司发布了 2017 年中期业绩预告，预计实现归属于上市公司股东净利润

2.31-2.84 亿元，同比增长 30%-60%。 

评论： 

1、中期业绩高增长符合预期，期待全年业绩表现 

公司中期业绩实现高增长，基本符合市场预期，其中非经常性损益约 782 万元，

对净利润影响有限，主要因为公司前期大力推进 PPP 模式，签订较多订单，订

单落地转化贡献业绩增长，这也侧面印证了前段时间资金成本上升的影响，对公

司业绩影响有限。目前，公司积极拓展 PPP 业务，并将业务领域延伸到园林、

水处理、特色小镇建设等多方面，资金环境也在逐步改善，我们有理由期待公司

全年的业绩表现。 

2、在手订单充足，资金充足+股权激励加速项目落地 

公司订单十分充足，2016 年公司新签订单 121.84 亿元，同比增长 260%，其中

PPP 订单为 75.99 亿元；年初至今，公告中标订单 72 亿元左右，其中 PPP 项目

约 56 亿，占 2016 年新签 PPP 订单的 73.69%。随着公司不断加大业务拓展力

度，以及积极延伸业务领域，相信将有更多的订单落地。 

充足的在手订单有望保障业绩持续增长，对于公司而言，主要体现在两方面：1）

公司融资渠道多元，资金较为充足，2017Q1 在手现金 17.6 亿元，而且目前在积

极推进不超过 11 亿元的可转债，另外还具有较多的银行授信额度；2）公司已经

进行过两次员工持股计划，第二期刚完成不久，规模为 8.4 亿元，目前在筹划第

二期股权激励计划，两者叠加，将有效提高员工的积极性，加速订单转化，促进

业绩加速释放。 

3、园林、环保、文旅三大板块齐发展，业务规模有望进一步提升 

公司未来围绕生态园林景观、生态环保、生态文旅三个方向发展，其中文旅业务

板块涵盖美丽乡村、特色小镇、主题公园等。此前，公司收购广州环发环保、北

京盖雅环境、星河园林等，并和中科创展合作设立水处理行业并购基金，首期规

模预计 50 亿元，不断完善生态产业链。公司积极跟踪相关特色小镇项目，把握

PPP 投资的新风口，寻求业务进一步扩张。 

4、PPP 订单充足，股权激励加速业绩释放，维持“强烈推荐-A”评级 

PPP 订单充足、股权激励加速订单转化，业绩有望高增长，园林、环保、文旅三

大板块齐发展。我们预计 17、18 年公司 EPS 分别为 0.54 和 0.73 元/股，对应

PE 分别为 25.2 和 18.5 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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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 4069 6932 11243 15934 21376 

现金 1173 1283 609 862 1370 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 29 4 6 9 12 

应收款项 250 753 1976 2805 3723 

其它应收款 65 342 607 861 1143 

存货 1745 3385 5976 8463 11235 

其他 806 1165 2067 2933 3893 

非流动资产 2869 4508 4721 4919 5103 

长期股权投资 178 328 328 328 328 

固定资产 317 611 885 1137 1369 

无形资产 1 500 450 405 364 

其他 2373 3069 3058 3049 3042 

资产总计 6938 11440 15963 20853 26480 

流动负债 2309 4286 8222 12226 16705 

短期借款 1050 1580 4552 7198 10162 

应付账款 651 1492 2639 3738 4962 

预收账款 66 68 121 171 227 

其他 543 1146 910 1120 1354 

长期负债 1368 1899 1899 1899 1899 

长期借款 820 498 498 498 498 

其他 548 1401 1401 1401 1401 

负债合计 3677 6185 10121 14125 18604 

股本 808 1520 1520 1520 1520 

资本公积金 1341 2080 2080 2080 2080 

留存收益 1088 1518 2095 2965 4094 

少数股东权益 25 137 148 163 182 

归属于母公司所有者权益 3236 5117 5695 6565 7694 

负债及权益合计 6938 11440 15963 20853 26480  

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

经营活动现金流 (57) (627) (2520) (1578) (1402) 

净利润 306 522 821 1116 1463 

折旧摊销 38 59 112 127 141 

财务费用 151 180 218 360 511 

投资收益 (132) (135) (123) (123) (123) 

营运资金变动 (401) (1266) (3603) (3107) (3451) 

其它 (18) 12 57 50 57 

投资活动现金流 (872) (1023) (209) (209) (209) 

资本支出 (244) (355) (332) (332) (332) 

其他投资 (628) (668) 123 123 123 

筹资活动现金流 1350 1760 2055 2039 2119 

借款变动 280 (49) 2516 2646 2965 

普通股增加 302 712 0 0 0 

资本公积增加 653 740 0 0 0 

股利分配 (253) (323) (243) (246) (335) 

其他 368 680 (218) (360) (511) 

现金净增加额 421 110 (674) 253 508   

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

营业收入 2613 4573 8115 11515 15285 

营业成本 1910 3348 5925 8390 11138 

营业税金及附加 57 33 59 83 111 

营业费用 0 16 41 58 76 

管理费用 296 531 990 1382 1804 

财务费用 144 166 218 360 511 

资产减值损失 10 48 80 70 60 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 132 135 123 123 123 

营业利润 329 567 927 1296 1708 

营业外收入 10 45 45 33 41 

营业外支出 2 6 4 4 5 

利润总额 336 605 967 1324 1744 

所得税 32 76 136 193 261 

净利润 304 529 831 1131 1483 

少数股东损益 (2) 7 11 15 19 

归属于母公司净利润 306 522 821 1116 1463 

EPS（元） 0.38 0.34 0.54 0.73 0.96  

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

年成长率      

营业收入 30% 75% 77% 42% 33% 

营业利润 12% 72% 64% 40% 32% 

净利润 25% 71% 57% 36% 31% 

获利能力      

毛利率 26.9% 26.8% 27.0% 27.1% 27.1% 

净利率 11.7% 11.4% 10.1% 9.7% 9.6% 

ROE 9.5% 10.2% 14.4% 17.0% 19.0% 

ROIC 7.4% 7.9% 8.8% 9.6% 10.0% 

偿债能力      

资产负债率 53.0% 54.1% 63.4% 67.7% 70.3% 

净负债比率 30.4% 22.2% 31.6% 36.9% 40.3% 

流动比率 1.8 1.6 1.4 1.3 1.3 

速动比率 1.0 0.8 0.6 0.6 0.6 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6 

存货周转率 1.2 1.3 1.3 1.2 1.1 

应收帐款周转率 13.4 9.1 5.9 4.8 4.7 

应付帐款周转率 3.0 3.1 2.9 2.6 2.6 

每股资料（元）      

每股收益 0.38 0.34 0.54 0.73 0.96 

每股经营现金 -0.07 -0.41 -1.66 -1.04 -0.92 

每股净资产 4.01 3.37 3.75 4.32 5.06 

每股股利 0.40 0.16 0.16 0.22 0.29 

估值比率      

PE 35.9 39.6 25.2 18.5 14.1 

PB 3.4 4.0 3.6 3.2 2.7 

EV/EBITDA 5.8 3.8 2.3 1.6 1.2  
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
卢平：毕业于中国人民大学，经济学博士。五年会计从业经验，十二年证券从业经验。 

王彬鹏：上海财经大学数量经济学硕士，2015 年 7 月加入招商证券，从事建筑工程行业研究。 

李富华：上海交通大学产业经济学硕士，2016 年 4 月加入招商证券，从事建筑工程行业研究。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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