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新签合同创新高，定增助力转型  围海股份（002586.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：   

 事件： 

公司公告 2015 年年报和 2016 年第一季度报告。 

 收入略有增长，净利润降幅较大。公司 2015 年度实现营业收入
18.97 亿元，同比增长 3.50%，归属上市公司股东净利润 6327.66

万元，同比下滑 37.98%；主要受国内外经济环境以及水利市场不
景气的影响。2015 年度海堤工程/河道工程/市政工程分别实现营
业收入 11.70 亿元/2.73 亿元/2.42 亿元，分别占年度营业收入的
61.69%/14.41%/12.77%，同比增长-11.23%/-3.35%/401.86%。基本
每股收益 0.09 元/股。公司 2016 年 Q1 实现营业收入 3.97 亿元，
同比增长 23.81%；归属上市公司股东净利润 387.65 万元，同比下
滑 47.24%。  

 盈利能力有所下滑，期间费用率同比增加，现金状况大幅改善。
公司 2015 年度综合毛利率为 15.52%，同比下滑 2.38pct；净利率
下滑 2.65pct 至 3.39%。我们认为毛利率的降低和整体市场环境的
不景气有关。期间费用率持续上升，2015 年度同比增长 1.57pct

至 8.13%，财务费用的增加是期间费用率增长的主要原因。财务
费用率同比增长 1.25pct 至 3.54%，主要是项目投标及履约保证金
增加导致借款增加所致。2015 年收现比、付现比分别为 0.63/0.51，
同比分别下降 9.42pct/10.51pct。经营性净现金流从 2014 年度的
-1438.83 万元大幅增加至 2015 年度的 9556.55 万元。 

 受大环境影响，公司季度净利润数据同比均有所下降。分季度来
看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现营业收入 3.21 亿元、5.32

亿元、3.91 亿元、6.53 亿元，分别同比增长-2.11%、39.19%、-4.12%

和-8.66%，分别实现归母净利润 734.79 万元、788.10 万元、461.60

万元、4343.18 万元，同比增长-49.31%、-48.74%、-78.45%和
-14.38%。其中第三季度扣除非经常性损益后归母净利润为-0.22

万元。 

 定增稳步推进，助力 BT、PPP 项目。公司拟以 7.92 元/股的价格
向不超过十名特定对象募集不超过 25 亿元资金。公司近年合同承
接额整体呈上升趋势且单个项目合同金额增长较大，本次募集资
金拟用于宁波杭州湾新区建塘江两侧涂建设-（分阶段运行）移交
工程（21 亿元）、天台县苍山产业集聚区一期开发 PPP 项目（4

亿元）。2015 年底，公司资产负债率为 63.10%，本次募集资金到
位后将有效减少财务费用，降低资产负债率，增强公司抵御风险
的能力。 

 合同承接额、产值创历史新高。2015 年度公司新签合同额超出年
度目标近三成，其中“宁波杭州湾新区建塘江两侧围涂建设移交工
程”中标金额达 28.6 亿元，创公司单项合同额承接之最，合同顺
利履约将对 2016 年度及未来几个会计年度经营业绩产生积极影
响。台州湾现代农业湿地水处理 PPP 项目为公司拓展“投资-建设-

运营”一体化运营商模式打开了新局面。 

 新设子公司助推公司业务多样发展。2015 年度公司新设全资子公
司天台投资公司（2000 万元）、建塘投资公司（3500 万元）、瑞津
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 市场数据 时间 2016-04-29 

A 股收盘价(元)         10.53 

A 股一年内最高价(元)   13.83 

A 股一年内最低价(元)    6.13 

上证指数             2938.32 

市净率                 4.81 

总股本（亿股）         7.28 

实际流通 A股（亿股）   6.92 

限售的流通 A股（亿股） 0.36 

流通 A股市值(亿元)     72.86 
 

 

 

 

 相关研究 

[table_report] 《公司点评报告-围海股份（002586）：产业链

拓展及 PPP 助力持续增长，海外市场拓展值得

期待》                      2015/05/04 
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生态公司（1000 万元）、弘海众创公司（120 万元），同时出资 975

万元取得新设九水生态公司 65%的股份。2016 年 1 月新设全资子
公司台州海弘生态建设公司（6000 万元）。2015 年公司收购天台
围海建设投资公司，并与天台县东部产业集聚区开发建设有限公
司共同对其增资 1.45 亿元，出资后占有 90%的股份。公司设立众
多子公司，有助于快速打入当地市场，提升公司品牌形象及影响
力。 

 风险提示：宏观经济波动风险、回款风险等。 

 盈利预测与估值：考虑到公司未来的成长性，我们预测公司
2016-2018 年 EPS 分别为 0.20/0.28/0.38 元。对应 2016-2018 年的
PE 分别为 51/37/28 倍，维持“推荐”评级。 

项目/年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万) 1833  1897  2561  3329  4161  

增长率 YoY% 13.1  3.5  35.0  30.0  25.0  

净利润(百万) 102.0  63.3  148.6  206.9  275.2  

增长率 YoY% 5.8  -38.0  134.8  39.3  33.0  

EPS (元) 0.14  0.09  0.20  0.28  0.38  

PE 75  121  51  37  28  

资料来源：中国银河证券研究部；注：股价为 2016 年 4 月 29 日收盘价 
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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 1,833  1,897  2,561  3,329  4,161  货币资金 733  778  1,050  1,365  1,706  

营业成本 1,505  1,602  2,113  2,746  3,433  存货 18  42  56  73  91  

    毛利率 17.9% 15.5% 17.5% 17.5% 17.5% 应收账款 854  867  1,171  1,491  1,864  

营业税金及附加 60  61  82  106  133  其他流动资产 268  669  854  493  586  

营业费用 0  0  0  0  0  流动资产 1,872  2,356  3,131  3,422  4,246  

    营业费用率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 固定资产 213  209  233  254  280  

管理费用 78  87  110  143  179  长期股权投资 0  0  0  0  0  

    管理费用率 4.27% 4.59% 4.30% 4.30% 4.30% 无形资产 25  24  46  45  43  

财务费用 42  67  67  66  57  其他长期资产 1,309  1,868  1,865  1,865  1,867  

    财务费用率 2.29% 3.54% 2.60% 1.99% 1.36% 非流动资产 1,546  2,101  2,144  2,164  2,190  

投资收益 2  9  9  9  10  资产总计 3,418  4,456  5,275  5,586  6,437  

营业利润 144  85  195  272  365  短期借款 408  864  1,297  1,109  1,363  

    营业利润率 7.87% 4.49% 7.62% 8.18% 8.77% 应付账款 717  783  1,033  1,342  1,678  

营业外收入 7  9  9  11  11  其他流动负债 365  406  457  481  520  

营业外支出 2  2  3  3  3  流动负债 1,490  2,053  2,786  2,932  3,561  

利润总额 149  92  201  280  373  长期负债 6  451  451  451  451  

所得税 39  28  50  70  93  其他长期负债 308  308  305  301  298  

    所得税率 25.8% 30.0% 25.0% 25.0% 25.0% 非流动性负债 314  759  756  753  750  

少数股东损益 9  1  2  3  5  负债合计 1,804  2,812  3,542  3,685  4,311  

归母净利润 102  63  149  207  275  股本 364  728  728  728  728  

净利率 5.57% 3.34% 5.80% 6.22% 6.61% 资本公积 784  419  419  419  419  

EPS（元） 0.14  0.09  0.20  0.28  0.38  股东权益合计 1,525  1,551  1,670  1,836  2,056  

      

少数股东权益 58  59  62  65  70  

现金流量表 （百万元）         负债权益总计 3,418  4,456  5,275  5,586  6,437  

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E   

净利润 102  63  149  207  275  主要财务指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 9  1  2  3  5  增长率（%） 
     

折旧和摊销 27  27  48  78  77  营业收入 13.09  3.50  35.00  30.00  25.00  

营运资金变动 -174  -84  -124  409  -35  营业利润 5.12  (40.97) 129.03  39.62  34.02  

其他 22  88  31  94  63  净利润 5.84  (37.98) 134.84  39.25  32.99  

经营现金流 -14  96  106  792  385  利润率（%） 
     

资本支出 -18  -17  -89  -95  -100  毛利率 17.90  15.52  17.50  17.50  17.50  

投资收益 0  2  9  9  10  EBIT Margin 10.38  7.74  10.01  10.01  10.01  

资产变卖 -297  -731  -1  -1  -1  EBITDA Margin 11.88  9.16  11.88  12.35  11.86  

其他 0  -20  0  0  0  净利率 5.57  3.34  5.80  6.22  6.61  

投资现金流 -314  -767  -80  -86  -91  回报率（%） 
     

发行股票 117  1  0  0  0  净资产收益率 6.69  4.11  9.22  11.80  14.14  

负债变化 10  708  342  -284  158  总资产收益率 3.04  1.63  3.09  3.86  4.63  

股息支出 0  0  -30  -41  -55  其他（%） 
     

其他 463  0  -67  -66  -57  资产负债率 52.78  63.10  67.16  65.97  66.97  

融资现金流 590  709  246  -391  47  所得税率 25.80  30.04  25.00  25.00  25.00  

现金及等价物 261  37  272  315  341  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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