
 

  

 

 业绩描述 
     营业收入同比增长 32.06%, 归属上市公司股东净利润同
比增长 30.52%；经营活动现金流量净额同比大幅增长
49.58%；公司总资产同比大幅上升 61.46%；基本每股收益
同比上升 27.27%, 为每股 0.7 元。 
 业绩点评 

 市政类业务营收猛增，欲与地产类园林业务齐头并进 

     年报显示，2014年住宅类、旅游度假类和市政类业务 
营收增长分别为 7.62%，25.21%和 629.93%。市政类业务
营收增速大幅超越其他业务，显示出超强的增长性。从占
比变化分析，住宅类和旅游度假类业务占比均有所下降
(其中住宅类业务占比下滑 15.5%)，同时市政类业务占比
增长 16.2%，占比变化表明公司业务重心有所转移。分析
认为 ，受房地产行业整体调整影响，以地产景观工程为
主的园林业务随着住宅小区新开工面积的下降而受到冲
击，与此同时随着城镇化的推进，市政工程项目逐渐增
多，市政景观业务作为一个分支也逐渐升温。 
      不仅如此，市政工程作为公私合营(PPP模式)先行试水
的领域也在公司项目承接中得到具体体现。2014年 5月
公司与淮安市白马湖规划建设管理办公室签订了《淮安市
白马湖森林公园项目 PPP合作协议》，是公司首单以 PPP
模式进行的项目，预期不仅为公司带来不超过 10亿元的
大单(占 2014年营收的 46.4%)，更将为公司积累丰富的实
践经验，为以后承担更多此类业务奠定基础。 
 
 货币资金、存货同比大增是公司资产增长的重要因素 

流动资产占公司总资产的比例高达 87%，是主要的资 
产类别。占比分析表明，货币资金、应收账款和存货是主
要的三个流动资产科目。财报显示，存货同比大幅增长
111.8%，同时在流动资产中的占比也提升了 9.5个百分
点，总金额高达 2.19亿元，是最主要的流动资产。分析
认为，存货大幅增长主要是年内已完工但未结算款项工程
项目增加所致，随着工程在 2015年的逐步结算，存货 
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项目将逐渐变更为应收账款,最终变更为营业收入。我们按照坏账
计提比例5%大致匡算年内存货结算将预期在2015年确认2.08亿元
的营业收入，占2014年营收的6.58%。 

年内定向增发是货币资金大增的主要原因。公司于2014年11 
月非公开发行股票募集资金净额为人民币10.57亿元，此举不仅使
得融资活动产生9.45亿元的现金流量净额，同时在抵消经营和投
资两项负现金流之后，还能产生4.55亿元的净现金流，从而构成
货币资金的主要部分。 
 收购深蓝环保，快速切入环保产业 
2015年3月16日公司发布收购预案，拟以发行股份及支付现金  

                                                的方式收购深蓝环保100%股权。深蓝环保主要从事环保设备、              
                                                环保器材的研发、设计、生产、销售、安装调试，环保工程的承 
                                                包、施工、安装，以及环保工程工艺设计等。收购完成后，公司 
                                                 将在原有园林业务基础上快速切入固废处理的环保行业。环保  
                                                 行业是当前及今后若干年国家大力支持的重点产业，未来将迎 
                                                 来黄金发展期。此次收购进一步拓展公司业务范围，为公司进 
                                                 军环保领域打开一扇窗。 

。 
 风险提示 

(1)公司年内签订的两个大订单(特别是BT类项目)需要公司具备较
强的资金储备，融资水平如不能及时跟进或对公司经营带来不良
影响；(2)房地产市场未来仍将处于调整期，对公司主营业务预计
将产生不良影响；(3)PPP模式对企业现金流具备很高的要求，公
司未来是否具备持续的筹资能力是承接此类项目最大的风险来源。 
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性。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在
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买或认购证券或其他金融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更
改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报
告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
      首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的
分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没
有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务
部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
       在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交
易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券
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1. 投资建议的比较标准 
投资评级分为股票评级和行业评级 
以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标准，报告发布
日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同
期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准； 

2． 投资建议的评级标准 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌
幅相对同期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准： 

 
 

 评级 说明 
股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 
中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 
减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 
中性 行业与整体市场表现基本持平 
看淡 行业弱于整体市场表现 

 


