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事件： 

公司于 2018.10.30 发布 2018 三季报。2018 年前三季度公司实现营业收入 7.78 亿元，同比增加 52.65%；实

现归母净利润 0.85 亿元，同比增加 55.52%；实现扣非归母净利润 0.84 亿，同比增加 56.65%。其中 Q3 实现

营业收入 3.19 亿，同增 48.91%；实现归母净利润 0.35 亿，同增 44.37%。 

表 1: 公司分季度财务数据 

  
指标  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

营业收入（百万元） 70.33 225.01 214.03 332.52 137.32 321.53 318.7 

增长率（%） 124.10% 26.66% 92.90% 47.44% 95.25% 42.90% 48.91% 

毛利率（%） 25.46% 24.01% 25.12% 23.43% 26.75% 27.17% 23.43% 

期间费用率（%） - - - - - 11.69% 10.62% 

营业利润率（%） 3.72% 14.45% 13.26% 13.35% 4.83% 16.27% 12.96% 

净利润（百万元） 2.50 28.01 24.32 36.95 5.26 44.91 35.11 

增长率（%） -150.66% 39.75% 203.00% 23.62% 110.89% 60.34% 44.33% 

每股盈利（季度，元） 0.02 0.28 0.12 0.18 0.03 0.22 0.17 

资产负债率（%） 37.86% 38.54% 43.75% 52.50% 57.91% 61.06% 63.34% 

净资产收益率（%） 0.37% 3.94% 3.31% 4.77% 0.67% 5.52% 4.00% 

总资产收益率（%） 0.23% 2.42% 1.86% 2.27% 0.28% 2.15% 1.47% 

资料来源：公司公告、东兴证券 

 

     

观点： 

 上市加速拿单转型，高弹性业绩增长符合预期。公司于 2017 年 3 月 IPO 后借势加快拿单、加速纵向一

体化转型，2017 累计新签订单 17.1 亿对应当期收入比约 2 倍，较上市前提升显著，进入 2018 以来拿

单进一步加速，前三季度累计新签 28.5 亿，同比增长 97%，对应当期收入比约 3.7 倍。当前在手 PPP

项目共计 5 个、投资额合计 28.1 亿，项目建设期均在 2-3 年，有力支撑未来业绩。我们认为公司 PPP

项目资本金累计静态投入仅 2.2 亿，分期认缴后剩余认缴额比例较低，相关项目有政府专项资金及当地

银行长期贷款匹配，故资金端承压有限，且公司报告期末资产负债率 63%，较业内标杆企业仍有较大空

间。订单储备充裕、推进无虞，推动核心业务高速增长，2018 年前三季度实现营收/归母分别同增
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53%/56%； 

表 2：公司承接 PPP 项目情况    

序

号  

签订  

日期  
项目名称  

合同额

/亿  

SPV注册资

本金比例  

公司出

资比例 

建设期

/年  

1 2018/8/22 菏泽市牡丹区七里河人工湿地工程项目 1.5 20% 95% 2 

2 2018/6/22 黄骅市现代农业（渔业）示范园露天虾池基础设施项目 5.2 20% 80% 3 

3 2018/4/13 仓颉庙中华上古文化园（一期）项目 15.8 3% 90% 3 

4 2017/12/30 资溪县（嵩市）有机农业科技示范项目建设工程项目 2.1 24% 27% 2 

5 2017/7/25 景德镇高新区环境提升改造工程项目 3.5 28% 90% 2.5 

合计 28.1 9% 84%  

资料来源：公司公告、东兴证券研究所     

 毛利率和期间费率均有提高，整体盈利水平稳中有升。前三季度毛利率 25.57%，同增 0.9 个 pct，销售

/管理/财务费率为 0.48%/9.54%/2.61%，分别变化 0.48 个/-1.75 个/1.43 个 pct，合计期间费率 12.63%，

同增 0.16 个 pct。判断毛利率提升主因是公司承接 PPP 及 EPC 承包业务增多，提高工程毛利率，同时

重新调整细分会计科目后部分营业成本转入销售费用。期间费率提升主因是重新细分会计科目致销售费

率从上年同期 0%增加到报告期内 0.48%，另外随着 PPP/EPC 业务增加，垫资资金需求增加，贷款增

加致财务费增加。净利率 10.97%同增 0.21 个 pct，稳中有升； 

 收付现比同步下降，经营及投资现金流流出加大。前三季度付现比分别为 44.89%/71.08%，分别同减

22.3 个/34.3 个 pct，经营现金流净流出 1.71 亿，同增 17%，系工程项目施工阶段垫资所致。投资现金

流净流出 2.2 亿，同增 172%，主要系投资项目、购买写字楼及购买子公司所致。筹资现金流净额 4.22

亿，同增 23%，系业务扩大，新增借款所致； 

结论： 

公司自 IPO 以来加速拿单转型，订单储备充沛推动报告期内营收/归母分别实现同增 53%/56%，且对未来业

绩高增长形成有力支撑。业务结构优化致毛利率和整体盈利水平均有所提升，业务特征致经营及投资现金流

流出加大。我们预计公司 2018 年-2020 年营业收入分别为 12.75 亿元、18.5 亿元和 24.09 亿元；每股收益

分别为 0.67 元、0.9 元和 1.16 元，对应 PE 分别为 14.6X、11X和 8.5X，维持“推荐”评级。 

风险提示：基建及地产投资波动风险、财务风险、市场竞争风险 

表 3：公司财务指标预测 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 545.51  841.89  1,275.16  1,850.38  2,409.25  

增长率（%） 22.99% 54.33% 51.46% 45.11% 30.20% 

净利润（百万元） 53.04  91.78  139.10  185.59  238.65  

增长率（%） 8.56% 73.05% 51.55% 33.42% 28.59% 

净资产收益率（%） 12.90% 11.86% 14.55% 16.57% 17.91% 

每股收益(元) 0.71  0.47  0.67  0.90  1.16  

PE 13.87  20.96  14.62  10.96  8.52  

PB 1.80  2.62  2.13  1.82  1.53  
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资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

表 4：公司主营业务分析 

单位：亿 本报告期 上年同期 同比增长% 变动原因 

营业收入 7.78 5.09 52.65 主要系工程订单增加，施工项目收入增加所致 

营业成本 5.79 3.84 50.85 项目收入增加，同时成本增加 

销售费用 0.04 0.00 
 

系本期拆分出原并入管理费用中的销售费用 

财务费用 0.20 0.06 236.09 主要系借款规模增长所致 

资产减值损失 0.01 -0.02 - 主要系应收账款增加所致 

应收票据 0.51 0.03 1485.02 主要系商业承兑方式收款增加 

其他应收款 0.49 0.36 34.84 主要系其他公司间往来增加 

存货 14.95 10.47 42.8 主要系公司业务扩大，工程项目规模增加和募投项目投入 

其他流动资产 0.21 0.14 51.66 主要系可抵扣的进项税额增加 

长期应收款 1.83 0.62 195.03 主要系 PPP 项目公司提供工程建设服务的应收款增加 

长期股权投资 0.33 0.16 108.25 主要系对合并范围外的 PPP 项目公司投资增加 

固定资产 0.89 0.43 106.46 主要系购买写字楼所致 

长期待摊费用 0.08 0.03 150.54 主要系写字楼装修增加 

递延所得税资产 0.03 0.02 49.04 主要系限制性股票成本摊销增加所致 

短期借款 4.86 2.44 99.44 主要系业务扩大，新增借款所致 

应付账款 6.01 4.03 49.27 主要系业务扩大，新增货款所致 

其他流动负债 1.10 0.68 60.9 主要系待转销项税额增加 

长期借款 1.85 0.00  主要系业务扩大，新增长期借款所致 

长期应付款 0.13 0.24 -45.71 应付股权投资款减少 

预计负债 0.02 0.04 -50.84 预计养护费用减少所致 

少数股东权益 0.42 0.00 
 

主要系 PPP 项目公司少数股权权益增加所致 

经营活动产生的现金流量净额 -1.71 -1.46 -17.22 主要系工程项目施工阶段垫资所致 

投资活动产生的现金流量净额 -2.20 -0.81 -171.83 主要系投资项目、购买写字楼及购买子公司所致 

筹资活动产生的现金流量净额 4.22 3.43 23.08 主要系业务扩大，新增借款所致 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 
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表 5: 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 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 776 1346 2005 2906 3790 营业收入 546 842 1275 1850 2409 

货币资金 60 152 231 333 434 营业成本 410 638 939 1375 1791 

应收账款 94 82 125 152 198 营业税金及附加 1 1 2 4 5 

其他应收款 34 36 55 80 104 营业费用 0 0 8 11 14 

预付款项 2 7 12 17 27 管理费用 60 86 140 200 258 

存货 568 1047 1541 2260 2944 财务费用 8 9 21 41 59 

其他流动资产 3 14 23 40 56 资产减值损失 2.64 0.63 1.83 1.23 1.53 

非流动资产合计 110 284 521 592 681 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 17 16 48 48 48 投资净收益 -0.11 0.40 0.23 0.07 0.07 

固定资产 31 43 88 142 207 营业利润 63 108 163 218 281 

无形资产 0 0 0 0 0 营业外收入 0.53 0.36 1.39 0.76 0.84 

其他非流动资产 5 5 5 5 5 营业外支出 0.17 0.02 0.14 0.11 0.09 

资产总计 885 1630 2526 3498 4471 利润总额 63 108 164 219 281 

流动负债合计 471 827 1239 1900 2438 所得税 10 16 25 33 43 

短期借款 134 244 429 760 932 净利润 53 92 139 186 239 

应付账款 286 403 660 1017 1374 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 2 3 6 0 0 归属母公司净利润 53 92 139 186 239 

一年内到期的非流

动负债 

0 10 10 6 8 EBITDA 145 125 189 265 347 

非流动负债合计 3 29 331 478 701 E PS（元） 0.71 0.47 0.67 0.90 1.16 

长期借款 0 0 300 450 675 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 474 856 1570 2378 3139 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 22.99% 54.33% 51.46% 45.11% 30.20% 

实收资本（或股本） 75 206 207 207 207 营业利润增长 12.29% 71.31% 50.87% 34.05% 28.63% 

资本公积 117 316 316 316 316 归属于母公司净利润

增长 

8.56% 73.05% 51.55% 33.42% 28.59% 

未分配利润 197 279 350 444 568 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

411 774 956 1120 1332 毛利率(%) 24.82% 24.19% 26.34% 25.68% 25.66% 

负债和所有者权益 885 1630 2526 3498 4471 净利率(%) 9.72% 10.90% 10.91% 10.03% 9.91% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.50% 5.99% 5.63% 5.51% 5.31% 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 12.90% 11.86% 14.55% 16.57% 17.91% 

经营活动现金流 11 -199 -220 -210 -118 偿债能力      

净利润 53 92 139 186 239 资产负债率(%) 54% 53% 62% 68% 70% 

折旧摊销 74 8 9 6 7 流动比率 1.65 1.63 1.62 1.53 1.55 

财务费用 8 9 21 41 59 速动比率 0.44 0.36 0.37 0.34 0.35 

应付帐款的变化 0 0 -42 -27 -46 营运能力      

预收帐款的变化 0 0 4 -7 0 总资产周转率 0.66 0.67 0.61 0.61 0.60 

投资活动现金流 -12 -138 -237 -81 -97 应收账款周转率 7 10 12 13 14 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 2.03 2.45 2.40 2.21 2.02 

长期股权投资减少 0 0 -170 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.71 0.47 0.67 0.90 1.16 

筹资活动现金流 11 428 536 392 315 每股净现金流(最新摊

薄) 

0.13 0.44 0.38 0.49 0.49 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.48 3.76 4.63 5.42 6.45 

长期借款增加 0 0 300 150 225 估值比率      

普通股增加 0 131 1 0 0 P/E 13.87 20.96 14.62 10.96 8.52 

资本公积增加 0 199 0 0 0 P/B 1.80 2.62 2.13 1.82 1.53 

现金净增加额 10 91 78 102 101 EV/EBITDA 5.61 17.05 13.42 11.00 9.27  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

6,769.21 9,581.24 11,075.64 12,689.44 14,413.21 增长率（%） 9.88% 41.54% 15.60% 14.57% 13.58% 净利润（百

万元） 

861.82 1,250.88 1,682.50 2,028.83 2,355.68 增长率（%） 41.67% 45.14% 34.51% 20.58% 16.11% 净资产收

益率（%） 

16.11% 15.69% 19.41% 21.19% 22.17% 每股收益

(元) 

0.48 0.60 0.79 0.96 1.11 PE 30.06 24.05 18.18 15.08 12.99 PB 4.88 3.89 3.53 3.20 2.88 

 

 

 
 指标  
指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

665.68 1,026.36 1,532.80 2,221.76 2,905.48 增长率（%） 28.54% 54.18% 49.34% 44.95% 30.77% 净利润（百

万元） 

202.66 305.19 470.03 683.32 887.72 增长率（%） 30.21% 50.60% 54.01% 45.38% 29.91% 净资产收

益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 

0.32 0.48 0.73 1.06 1.37 PE 57.66 38.44 25.36 17.44 13.43 PB 10.35 9.11 8.02 6.91 5.86 

 
 

2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

665.68 1,026.36 1,532.80 2,221.76 2,905.48 增长率（%） 28.54% 54.18% 49.34% 44.95% 30.77% 净利润（百

万元） 

202.66 305.19 470.03 683.32 887.72 增长率（%） 30.21% 50.60% 54.01% 45.38% 29.91% 净资产收

益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 

0.32 0.48 0.73 1.06 1.37 PE 57.66 38.44 25.36 17.44 13.43 PB 10.35 9.11 8.02 6.91 5.86 
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