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股价走势 

积极承接 PPP 项目，“园林+旅游”模式支撑高增长 
  
积极承接 PPP 项目，园林、文化旅游成为新增长极 

公司在汽车零部件板块拥有技术优势，是国内非轮胎橡胶制品细分行业龙
头；积极承接 PPP 项目，目前已签订 PPP 订单约 230 亿元，以旅游类 PPP
项目为重点，深度介入工程和运营端，“园林+旅游”板块迅速增长，子公
司赛石园林净利润较承诺业绩净利润高出 126.11%，。公司构建 PPP 业务发
展生态圈，叠加政府推动环保和文化产业发展，“园林+旅游”模式有望成
为新增长极。 

营收大幅提升，PPP 业务增加使毛利率提升 

公司 2016 年营业收入 29.50 亿元，同增 63.61%。其中，汽车配件营收 8.85
亿元，同增 51.36%，主因客户结构优化、产品更新换代、国内汽车行业市
场回暖所致；园林业务营收 20.51 亿元，同增 69.85%，主因加大对大型市
政园林绿化项目的开拓和实施力度所致。2017 年第一季度实现营收 5.68
亿元，同增 38.58%，一季度业绩维持良好势头，全年有望持续高增长。 

我们使用“毛利率-营业税金及附加/销售收入”这一指标来剔除“营改增”
所带来的核算口径的变化，用该指标计算得出 2016 年度的毛利率为
33.09%，较去年上升 1.95 个百分点，主要原因是 PPP 占比提升促使园林业
务毛利率提升。 

期间费用率下降，资产减值损失增幅较大 

2016 年期间费用率 14.26%，较去年下降 2.56 个百分点，主因收入增速快
于费用增速；其中销售费用率 3.96%，同减 1.03 个百分点；管理费用率
8.04%，同减 0.98 个百分点；财务费用率 2.26%，同减 0.54 个百分点。计
提资产减值损失 0.44 亿元，同增 179.28%，主因报告期内业务规模扩大，
应收账款增加，计提应收账款坏账准备增加所致。综合下来，2016 年公司
净利润 4.45 亿元，同增 115.08%。2017 年第一季度实现归属上市公司股东
净利润 0.77 亿元，同增 81.49%。 

收付现比都有所下降，全年经营净现金流持续为负 

投资建议 

国内汽车行业市场回暖，汽车配件板块持续增长；政府力推 PPP 项目，公
司旅游类 PPP 项目签订积极，推动“园林+旅游”板块稳步发展，业绩有
望持续快速增长。综上，我们预计 2017-2019 年的 EPS 为 0.83、1.16、1.50
元，对应 PE 为 20、15、11 倍，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 
风险提示：PPP 项目落地不及预期，汽车终端市场竞争加剧。 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,803.19 2,950.15 4,373.00 5,885.99 7,633.36 

增长率(%) 56.97 63.61 48.23 34.60 29.69 

EBITDA(百万元) 331.37 635.28 919.21 1,224.69 1,565.04 

净利润(百万元) 209.11 446.65 673.25 935.45 1,212.62 

增长率(%) 102.47 113.59 50.73 38.94 29.63 

EPS(元/股) 0.26 0.55 0.83 1.16 1.50 

市盈率(P/E) 65.67 30.74 20.40 14.68 11.32 

市净率(P/B) 6.17 5.20 4.14 3.23 2.51 

市销率(P/S) 7.62 4.65 3.14 2.33 1.80 

EV/EBITDA 29.05 21.30 15.52 11.83 9.59   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：公司营业收入（单位：亿元）及增速 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 2：毛利率与剔除营改增影响的同口径毛利率变化  图 3：公司近 5 年三项费用率构成 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

   

图 4：公司盈利指标变化趋势  图 5：公司收现比与付现比变化趋势 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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表 1：公司签署战略合作协议和中标项目一览 

公告日期 
类型 地点 项目名称 金额（亿元） 

2014/11/14 
框架协议 沂水县县城西部龙湾新区 全资子公司杭州赛石园林集团有限公司与山东省沂水县人

民政府签订《合作框架协议》 

10 

2014/12/9 

框架协议 咸阳市北塬新城核心区范围内 全资子公司杭州赛石园林集团有限公司之全资子公司杭州
市园林工程有限公司与咸阳市北塬新城管理委员会签订《合
作框架协议》 

5 

2015/1/13 
框架协议 微山县寨子河，西起三孔桥，东

至薛河头泵站 

山东省微山县古运河（寨子河段）生态综合治理开发项目框
架协议 

8 

2015/3/7 
框架协议 石城县 全资子公司杭州赛石园林集团有限公司与江西省石城县人

民政府签订《合作框架协议》 

15 

2015/3/21 
框架协议 杭州市 全资子公司杭州赛石园林集团有限公司与恒丰银行股份有

限公司签订《合作框架协议》 

未披露 

2015/4/16 

框架协议 齐河县 全资子公司杭州赛石园林集团有限公司之全资子公司杭州
市园林工程有限公司与山东省齐河县人民政府签订《合作框
架协议》 

0.43 

2015/6/11 
框架协议 沂蒙市 全资子公司杭州赛石园林集团有限公司与临沂市蒙山旅游

区管理委员会签订《合作框架协议》 

30 

2015/8/7 
框架协议 无棣县 全资子公司杭州赛石园林集团有限公司与山东省无棣县人

民政府签订《合作框架协议》 

8 

2015/8/18 
框架协议 诸城市 全资子公司杭州赛石园林集团有限公司与山东省诸城市人

民政府签订《合作框架协议》 

80 

2016/1/1 框架协议 醴陵市 醴陵市花卉旅游综合开发建设项目战略合作协议 20 

2016/3/1 
框架协议 各自业务范围 全资子公司杭州赛石园林集团有限公司与重庆康达环保产

业（集团）有限公司签订合作框架协议 

未披露 

2016/4/9 
框架协议 山东省诸城市密州东路以南、东

环路以西 

全资子公司杭州赛石园林集团有限公司与碧桂园山东区域
章丘市碧桂园房地产开发有限公司签订《合作框架协议书》 

未披露 

2016/5/7 中标项目 泾源县 泾源县泾华路旅游服务带 PPP 建设项目 2.58 

2016/5/16 框架协议 衢州市 衢州市柯城区全域旅游战略合作框架协议 10 

2016/8/10 框架协议 禹城市 山东省禹城市大禹文化旅游产业园项目合作框架协议 20 

2016/10/25 框架协议 江西省大余县 全资子公司与江西省大余县人民政府签订合作框架协议 5 

2016/12/24 
框架协议 陕西省彬县 全资子公司与陕西省彬县人民政府签署项目建设合作框架

协议 

未披露 

2017/1/12 框架协议 杭州市 张纪中与杭州赛石园林集团有限公司战略合作协议 未披露 

2017/1/17 
框架协议 江西省崇义县 全资子公司与江西省崇义县人民政府签署战略合作框架协

议 

6 

2017/3/4 中标项目 江西省大余县 大余县生态文化旅游基础设施建设 PPP 项目 5.14 

2017/3/22 
框架协议 新疆乌苏市 全资子公司与新疆自治区乌苏市人民政府签署战略合作框

架协议 

10 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 889.52 607.38 655.95 882.90 1,145.00 
 

营业收入 1,803.19 2,950.15 4,373.00 5,885.99 7,633.36 

应收账款 628.56 904.65 1,595.29 2,106.07 3,174.12 
 

营业成本 1,202.97 1,964.22 2,963.54 3,952.43 5,101.39 

预付账款 26.88 10.80 77.70 28.32 100.70 
 

营业税金及附加 38.74 9.76 14.47 19.47 25.25 

存货 1,430.40 2,466.39 3,412.93 4,428.23 5,692.33 
 

营业费用 90.06 116.72 173.02 232.88 302.01 

其他 495.26 326.82 667.79 499.60 871.64 
 

管理费用 162.71 237.32 351.79 473.50 614.06 

流动资产合计 3,470.62 4,316.04 6,409.66 7,945.12 10,983.79 
 

财务费用 50.54 66.70 86.64 83.95 100.37 

长期股权投资 26.94 317.96 344.96 371.96 398.96 
 

资产减值损失 15.67 43.77 52.53 57.78 63.56 

固定资产 333.26 296.66 276.01 251.17 223.35 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 45.00 15.00 (25.00) 

在建工程 3.67 28.69 22.01 18.01 15.60 
 

投资净收益 (3.45) 17.59 12.31 13.54 14.90 

无形资产 30.62 52.59 59.68 66.30 72.46 
 

其他 6.89 (35.17) (114.62) (57.08) 20.21 

其他 564.90 866.62 671.55 705.13 751.67 
 

营业利润 239.05 529.23 788.33 1,094.53 1,416.61 

非流动资产合计 959.39 1,562.52 1,374.21 1,412.58 1,462.05 
 

营业外收入 18.47 8.21 7.00 7.00 7.00 

资产总计 4,430.01 5,878.56 7,783.87 9,357.69 12,445.84 
 

营业外支出 8.26 16.01 18.00 16.00 16.00 

短期借款 799.90 770.40 1,187.79 1,579.51 2,236.48 
 

利润总额 249.26 521.43 777.33 1,085.53 1,407.61 

应付账款 970.59 1,537.44 2,167.26 2,527.84 3,209.29 
 

所得税 42.33 76.36 113.83 158.96 206.12 

其他 236.61 385.00 572.03 369.35 767.19 
 

净利润 206.93 445.08 663.50 926.57 1,201.49 

流动负债合计 2,007.10 2,692.84 3,927.08 4,476.71 6,212.97 
 

少数股东损益 (2.18) (1.57) (9.75) (8.88) (11.14) 

长期借款 102.51 365.50 434.52 514.17 656.08 
 

归属于母公司净利润 209.11 446.65 673.25 935.45 1,212.62 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.26 0.55 0.83 1.16 1.50 

其他 70.98 139.94 78.48 96.47 104.96 
       

非流动负债合计 173.49 505.44 513.00 610.64 761.04 
       

负债合计 2,180.59 3,198.28 4,440.09 5,087.35 6,974.01 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 24.48 38.04 28.29 19.41 8.28 
 

成长能力 
     

股本 807.26 807.26 807.26 807.26 807.26 
 

营业收入 56.97% 63.61% 48.23% 34.60% 29.69% 

资本公积 944.01 938.88 938.88 938.88 938.88 
 

营业利润 88.51% 121.39% 48.96% 38.84% 29.43% 

留存收益 1,417.67 1,834.98 2,508.23 3,443.67 4,656.29 
 

归属于母公司净利润 102.47% 113.59% 50.73% 38.94% 29.63% 

其他 (944.01) (938.88) (938.88) (938.88) (938.88) 
 

获利能力      

股东权益合计 2,249.42 2,680.28 3,343.78 4,270.35 5,471.84 
 

毛利率 33.29% 33.42% 32.23% 32.85% 33.17% 

负债和股东权益总

计 

4,430.01 5,878.56 7,783.87 9,357.69 12,445.84 
 

净利率 11.60% 15.14% 15.40% 15.89% 15.89% 

       
ROE 9.40% 16.90% 20.31% 22.01% 22.19% 

       
ROIC 21.15% 28.13% 27.58% 26.10% 25.86% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 206.93 445.08 673.25 935.45 1,212.62 
 

资产负债率 49.22% 54.41% 57.04% 54.37% 56.03% 

折旧摊销 41.78 39.47 44.24 46.22 48.06 
 

净负债率 40.11% 13.69% 40.56% 49.59% 37.57% 

财务费用 43.28 66.22 86.64 83.95 100.37 
 

流动比率 1.73 1.60 1.63 1.77 1.77 

投资损失 3.45 (17.59) (12.31) (13.54) (14.90) 
 

速动比率 1.02 0.69 0.76 0.79 0.85 

营运资金变动 (573.97) (1,004.59) (942.68) (1,179.22) (1,773.30) 
 

营运能力      

其它 51.82 93.35 35.25 6.12 (36.14) 
 

应收账款周转率 3.30 3.85 3.50 3.18 2.89 

经营活动现金流 (226.71) (378.06) (115.61) (121.02) (463.28) 
 

存货周转率 1.46 1.51 1.49 1.50 1.51 

资本支出 29.83 271.79 112.46 33.01 42.50 
 

总资产周转率 0.49 0.57 0.64 0.69 0.70 

长期投资 26.94 291.02 27.00 27.00 27.00 
 

每股指标（元）      

其他 (438.47) (748.27) (320.40) (110.29) (53.63) 
 

每股收益 0.26 0.55 0.83 1.16 1.50 

投资活动现金流 (381.71) (185.47) (180.94) (50.28) 15.88 
 

每股经营现金流 -0.28 -0.47 -0.14 -0.15 -0.57 

债权融资 924.19 1,234.50 1,666.26 2,148.46 2,958.33 
 

每股净资产 2.76 3.27 4.11 5.27 6.77 

股权融资 753.30 (71.83) (86.64) (83.95) (100.37) 
 

估值比率      

其他 (428.92) (889.20) (1,234.50) (1,666.26) (2,148.46) 
 

市盈率 65.67 30.74 20.40 14.68 11.32 

筹资活动现金流 1,248.58 273.47 345.12 398.25 709.51 
 

市净率 6.17 5.20 4.14 3.23 2.51 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 29.05 21.30 15.52 11.83 9.59 

现金净增加额 640.16 (290.05) 48.57 226.95 262.11 
 

EV/EBIT 33.24 22.70 16.31 12.29 9.89 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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