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PPP 打造园林+旅游新模式，外延拓展持

续布局 

 美晨科技（300237.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   

 事件： 

公司公告 2016 年第一季度报告。 

 赛石园林并表，业绩持续高增长。公司 2015 年度实现营业收入 18.03

亿元，同比增长 56.97%；归属上市公司股东净利润 2.09 亿元，同比增
长 102.47%；主要受益于赛石园林的并表。2015 年度园林工程施工实
现营业收入 11.39 亿元，同比增长 143.68%，占公司营业收入的 63.18%。
基本每股收益 0.31 元/股。2015 年度公司全资子公司赛石园林实现盈
利（扣除非经常性损益）1.57 亿元，超额完成了资产重组前的盈利承
诺 37%。2016 年 Q1 公司实现营业收入 4.10 亿元，同比增长 35.02%；
归属上市公司股东净利润 4254.72 万元，同比增长 109.32%；预计公司
未来在园林绿化方面会有不断的突破。 

 盈利能力持续提升，期间费用控制良好，现金流受园林业务影响降为
负。公司 2015 年度综合毛利率为 33.29%，同比增长 1.7pct；净利率增
长 2.75pct 至 11.48%；加权平均净资产收益率增长 2.11pct 至 15.07%。
期间费用率持续下降，2015 年度同比降低 1.3pct 至 16.82%，其中管理
费用率下降 1.54pct，主要受益于规模效应与管理水平的提升。2015 年
度收现比、付现比分别为 0.61/0.51。经营性净现金流从 2014 年度的
0.40 亿元大幅下降至 2015 年度的-2.27 亿元，主要受子公司赛石园林
业务扩大，垫付资金较多所致。 

 2015 年前三季度受赛石园林并表影响，业绩同比增幅较大。分季度来
看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现营业收入 3.04 亿元、2.89 亿元、
4.35 亿元、7.75 亿元，分别同比增长 83.13%、57.13%、92.59%和 35.30%，
分别实现归母净利润 2031.95 万元、3342.77 万元、4723.53 万元、
10812.86 万元，同比增长 95.59%、110.05%、315.20%和 64.83%。前
三季度盈利增幅较大，且增幅均高于第四季度，主要和赛石园林于 2014

年 9 月 1 日起并表有关。 

 打造园林+旅游新型商业模式，定增补充流动资金，打造纯正 PPP 运
营模式。赛石园林凭借杭州西溪湿地这个全国首屈一指的标杆性工程，
通过花卉旅游、主题景观开发、花木苗圃销售等形成强大的运营能力，
已形成较其他园林显著的竞争优势。 公司此前签订的山东微山湖、沂
水、江西石城、山东齐河均是 PPP 或部分 PPP 模式。我们判断类似 

PPP 模式将大幅改善公司现金流，打造工程+运营持续稳定收入结构。
2015 年公司完成非公开发行，向五名特定对象以 5.22 元/股的价格，募
集不超过 8.12 亿元资金；有效满足公司未来 2-3 年业务发展的需要，
快速弥补资金短板，助力公司拓展园林绿化业务，打造“苗木-设计-施
工”一体化全产业链综合开发商。此次定增完成后，公司资产负债率由
2014 年 57.58%下降至 2015 年的 49.22%，同比下降 8.36pct；有效降低
公司财务风险，增强后续融资能力。 

 投资德宏华江拓展西南市场缓解季节性收入波动，强强联合碧桂园实
现优势互补。公司子公司赛石园林拟以 2.63 亿元增资德宏华江，增资
后将持有德宏华江 40%股份。德宏华江为运营成熟的 PPP 项目公司，
借助其在云南省德宏州的多年耕耘，公司子公司赛石园林可迅速切入
当地土地一级开发市场和旅游资源开发营建市场。近期公司公告赛石
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 市场数据 时间 2016-04-27 

A 股收盘价(元)         10.13 

A 股一年内最高价(元)   16.55 

A 股一年内最低价(元)   7.04 

上证指数             2945.59 

市净率                3.56 

总股本（亿股）        8.07 

实际流通 A股（亿股）  3.99 

限售的流通 A股（亿股）4.09 

流通 A股市值(亿元)    80.81 
 

 

 

 

 相关研究 

[table_report] 《公司点评报告-美晨科技 300237：业绩稳定

增长，加速布局汽车后市场及大环保》 

2015/09/01 

 

《公司点评报告-美晨科技（300237）：签订合

作协议，布局新疆汽车后市场》 

2015/08/17 

《公司点评报告-美晨科技（300237）：投资

5000 万设电子商务公司，汽车后市场落地渐

行渐近》                      2015/06/17 
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园林同碧桂园山东区域签署《战略合作框架协议》，以共建生态城市为
目标，促进公司园林景观建设业务与碧桂园房地产开发业务的合作，
建立长期战略合作关系，实现互补及协调发展。 

 成立并购基金助力外延拓展。公司以自有资金出资 6600 万元，与常州
燕湖资本管理有限公司、西藏鼎晨资产管理有限公司、自然人孙乐先
生、常州燕湖永泰投资中心共同发起设立中植美晨产业并购基金，总
规模不超过 30 亿元。并购基金将围绕互联网+汽车后市场、互联网+

节能环保相关领域开展投、融资业务，做大做强公司产业并购业务。 

 风险提示：宏观经济增速下滑、收购整合风险、应收账款风险等。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 16-18 年 EPS 分别为 0.39/0.51/0.63 元。
考虑到公司商业模式及成长性，给予公司 2016 年 35-40 倍 PE，合理估
值区间 14-16 元，维持“推荐”评级。 

项目/年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万) 1149  1803  2434  3165  3956  

增长率 YoY% 89.7  57.0  35.0  30.0  25.0  

净利润(百万) 103.3  209.1  315.6  409.0  512.5  

增长率 YoY% 221.6  102.5  50.9  29.6  25.3  

EPS (元) 0.13  0.26  0.39  0.51  0.63  

PE 77  38  25  19  15  

资料来源：中国银河证券研究部，截止 2016 年 4 月 27 日 
 

 

 

 



  

 

公司点评报告/建筑与工程行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

利润表(百万元)         

  

资产负债表(百万元)         

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,149  1,803  2,434  3,165  3,956  货币资金 261  890  1,201  1,561  1,951  

营业成本 786  1,203  1,624  2,111  2,639  存货 1,036  1,430  1,931  2,510  3,138  

    毛利率 31.6% 33.3% 33.3% 33.3% 33.3% 应收账款 401  463  626  808  1,010  

营业税金及附加 19  39  36  56  71  其他流动资产 343  687  722  575  581  

营业费用 66  90  122  158  198  流动资产 2,042  3,471  4,480  5,454  6,679  

    营业费用率 5.76% 4.99% 4.99% 4.99% 4.99% 固定资产 327  333  354  374  399  

管理费用 121  163  220  286  357  长期股权投资 0  27  27  27  27  

    管理费用率 10.56% 9.02% 9.02% 9.02% 9.02% 无形资产 32  31  60  58  56  

财务费用 21  51  44  56  67  其他长期资产 479  569  572  577  582  

    财务费用率 1.79% 2.80% 1.82% 1.76% 1.69% 非流动资产 838  959  1,012  1,035  1,064  

投资收益 4  -3  -4  -4  -4  资产总计 2,880  4,430  5,492  6,489  7,743  

营业利润 127  239  368  475  599  短期借款 461  800  1,126  1,306  1,621  

    营业利润率 11.04% 13.26% 15.10% 15.02% 15.15% 应付账款 876  915  1,235  1,606  2,007  

营业外收入 6  18  18  22  22  其他流动负债 275  292  466  589  723  

营业外支出 5  8  10  10  10  流动负债 1,611  2,007  2,828  3,502  4,351  

利润总额 128  249  376  488  611  长期负债 23  103  103  103  103  

所得税 28  42  64  83  104  其他长期负债 25  71  63  63  64  

    所得税率 21.7% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 非流动性负债 47  173  166  166  166  

少数股东损益 -3  -2  -3  -4  -5  负债合计 1,658  2,181  2,994  3,668  4,517  

归母净利润 103  209  316  409  512  股本 130  807  807  807  807  

净利率 8.99% 11.60% 12.97% 12.92% 12.96% 资本公积 817  944  944  944  944  

EPS（元） 0.13  0.26  0.39  0.51  0.63  股东权益合计 1,225  2,225  2,477  2,805  3,215  

      

少数股东权益 -3  24  21  17  12  

现金流量表 （百万元）         负债权益总计 2,880  4,430  5,492  6,489  7,743  

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E   

净利润 103  209  316  409  512  主要财务指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 -3  -2  -3  -4  -5  增长率（%） 
     

折旧和摊销 32  42  48  78  77  营业收入 89.69  56.97  35.00  30.00  25.00  

营运资金变动 -112  -530  -221  -144  -321  营业利润 242.61  88.51  53.80  29.28  26.06  

其他 21  54  55  72  81  净利润 221.56  102.47  50.93  29.59  25.30  

经营现金流 40  -227  194  411  344  利润率（%） 
     

资本支出 -32  -59  -96  -95  -100  毛利率 31.59  33.29  33.29  33.29  33.29  

投资收益 0  0  -4  -4  -4  EBIT Margin 13.57  17.12  17.78  17.49  17.46  

资产变卖 0  3  -5  -5  -6  EBITDA Margin 16.33  19.44  19.74  19.95  19.40  

其他 -160  -326  0  0  0  净利率 8.99  11.60  12.97  12.92  12.96  

投资现金流 -192  -382  -104  -104  -109  回报率（%） 
     

发行股票 355  834  0  0  0  净资产收益率 8.43  12.12  13.42  15.49  17.03  

负债变化 11  365  329  191  325  总资产收益率 3.58  5.74  6.39  6.85  7.22  

股息支出 0  0  -63  -82  -102  其他（%） 
     

其他 -159  50  -44  -56  -67  资产负债率 57.58  49.22  54.51  56.52  58.34  

融资现金流 207  1,249  221  53  156  所得税率 21.68  16.98  16.98  16.98  16.98  

现金及等价物 55  640  311  360  390  股利支付率 0.00  0.00  20.00  20.00  20.00  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

周松，建筑行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 
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