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[Table_Summary] 报告摘要： 

 “园林+汽配”双轮驱动，助力业绩持续高增长 

公司传统主业为汽车减震和胶管等非轮胎橡胶制品的研发、制造和销售，2014

年以来公司积极实施战略转型，于 2014 年 9 月以股权+现金的方式，作价 6 亿元

收购了杭州赛石园林 100%股权，切入园林生态行业。公司 “汽配+园林”双轮

驱动，16 年公司实现营收 29.5 亿元（YoY+64%），归母净利润 4.47 亿元

（YoY+114%）。17Q1 公司延续高增长势头，实现营收 5.68 亿元（YoY+39%），

实现归母净利润 0.77 元（YoY+81%）。 

 PPP订单充足保障未来业绩，“园林+旅游”稳步推进 

15 年以来公司园林 PPP 订单持续释放，助力公司业绩爆发。16 年公司园林板块

实现营收 20.5 亿元（YoY+69.8%），净利润 3.28 亿元（YoY+108.3%），大幅超出

业绩承诺（净利润 1.45 亿元）。我们预计公司目前在手订单达 50 亿元（为 16 年

园林板块收入的 2.5 倍），17 年项目持续推进将助力公司业绩延续高增长。15 年

以来公司稳步推进“园林+旅游”模式发展，持续拓展文化旅游类 PPP 项目，未

来项目逐步落地将助推公司业务从项目“建设端”往“运营端”延伸。 

 汽车配件业务持续复苏，发力拓展高端客户 

公司是国内商用车市场领先的减震和流体解决方案和模块化供应商之一，主导制

定了汽车涡轮增压器橡胶软管的国际标准。14 年以来公司积极推动客户结构优

化与产品转型升级，乘用车业务占比快速提升。16 年公司汽配板块实现营收 8.85

亿元（YoY+51.2%），毛利率稳步提升至 41%。17 年以来，受限超、基建发力等

因素推动，全国重卡销量保持快速增长，将带动公司汽配板块业绩实现高增长。 

 盈利预测与估值 

公司园林工程业务与汽配业务双轮驱动，在手园林 PPP 订单充足将助力公司业

绩持续高增长。受益重卡销量持续复苏，17 年公司汽配业务将大幅回暖，增厚

公司业绩。预计 2017-2019 年归属母公司股东净利润分别为 6.77 亿元、9.19 亿、

11.06 亿元，EPS 为 0.84 元、1.14 元、1.37 元，对应当前股价 PE 分别为 20 倍、

14 倍、12 倍，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：订单转化为业绩低于预期；应收账款回收风险。 

 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,950  4,402  6,000  7,203  

增长率（%） 63.6% 49.2% 36.3% 20.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 447  677  919  1,106  

增长率（%） 113.6% 51.5% 35.8% 20.3% 

每股收益（元） 0.55  0.84  1.14  1.37  

PE（现价） 29.7  19.5  14.3  11.9  

PB 5.0 4.0 3.2 2.5 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 首次评级 

合理估值： 20.9—25.2 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2017-5-22 

收盘价（元） 16.31 

近 12 个月最高/最低（元） 19.69/8.61 

总股本（百万股） 807 

流通股本（百万股） 347 

流通股比例（%） 43.03 

总市值（亿元） 132 

流通市值（亿元) 57 

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 
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一、“园林+汽配”双轮驱动，助力业绩持续高增长 

（一）深耕传统汽配业务，布局园林生态行业打开成长空间 

美晨科技于 2004 年成立，2011 年成功登陆深交所，主要从事减震和胶管等非轮胎橡胶

制品的研发、制造和销售，产品应用领域主要集中在汽车工业。公司是国内领先的减震和流

体系统解决方案供应商之一，主导制定了汽车涡轮增压系统管路 ISO17324 国际标准。2014

年以来，面对汽车行业增速放缓和重卡市场下滑的情况，公司积极实施战略转型，一方面通

过市场结构优化、产品升级换代，拓展乘用车市场，另一方面公司于 14 年 9 月以股权+现金

的方式，作价 6 亿元收购了杭州赛石园林 100%股权，切入园林生态行业。 

图 1：公司发展路径 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二）业绩持续高增长，园林业务占比快速提升 

2014 年以来，受益公司园林工程板块业绩加速释放，公司业绩持续高增长。2016 年公

司实现营收 29.5 亿元（YoY+64%），归母净利润 4.47 亿元（YoY+114%），17Q1 公司延续高

速增长趋势，实现营收 5.68 亿元（YoY+39%），归母净利润 0.77 亿元（YoY+81%）。公司园

林业务营收占比快速提升，16 年公司园林工程业务营收占比达到了 70%。 

图 2：公司营业收入保持快速增长  图 3：公司归母净利润保持高速增长 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 4：园林工程业务营收占比快速提升   

 

  

资料来源：Wind，民生证券研究院   

（三）公司股权集中，定增引入战投助力外延发展 

截止 2017 年一季度末，公司实际控制人为张磊，张磊与李晓楠夫妇两人合计持有公司

31.19%的股权，赛石集团董事长郭柏峰先生为公司的第二大股东，合计持有公司 16.51%。2015

年 12 月，公司以 5.22 元/股向山东晨德、潍坊美晨、赛石有限、杭州晨德及京治资本等 5 位

投资者定增发行 15554.51 万股，共募集资金 8.12 亿元，锁定期为 3 年。其中，公司引入中

植系资本（京治资本）作为战投，积极推动外延发展。2016 年，公司联合中植系资本成立了

中植美晨产业并购基金。2017 年，公司的控股孙公司石城旅游以 3.69 亿元现金收购中植美

晨持有的法雅园林 100%股权，加速完善公司在园林环保板块业务布局。 

图 5：美晨科技股权结构 

李晓楠 张磊 郭柏峰 赛石集团 西藏富美投资 京治资本

山东美晨科技股份有限公司

3.75% 26.29% 8.73% 8.64% 1.60% 4.75%

72.10%

90.00%
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2.37%

其他
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资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

二、PPP 订单充足保障未来业绩，“园林+旅游”稳步推进 

（一）园林 PPP 订单持续释放，将助力业绩延续高增长 

公司于 2014 年以股权+现金的方式，作价 6 亿元收购赛石园林切入园林生态行业。2015
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年以来，公司园林工程业务保持持续高增长，2016 年公司园林工程业务实现营收 20.5 亿元，

同比增长 69.8%，实现扣非净利润 3.28 亿元，同比增长 108%。公司园林 PPP 订单持续释放，

截止 2017 年 4 月，公司已签订 PPP 订单和意向协议达 250 亿元，预计在手订单 50 亿元，未

来项目持续推进将助力公司业绩延续高增长。 

近年来，随着我国城市化率的不断提高，我国城市绿地面积保持稳定增长，带动城市园

林绿化投资维持高位。2014 年以来，受益国家相关政策的持续推进，PPP 模式在园林绿化行

业的应用不断推广，带动园林生态项目的投资规模不断提高（投资额 2 亿以上项目占比达

70%），有利于龙头企业发挥规模优势承接项目，助力行业集中度提升。随着 PPP 模式的持

续推进，作为园林行业龙头之一的赛石集团未来将充分受益。 

图 6：赛石园林营业收入快速增长  图 7：赛石园林净利润保持快速增长 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 8：我国城市化率稳步提升  图 9：城市园林绿地面积稳定增长 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 10：城市园林绿化投资维持高位  图 11：PPP 模式带动园林生态项目投资规模提升 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

表 1：公司在手项目及框架协议情况 

披露日期 项目名称 
订单金额

（亿元） 
模式 项目进度 

2017-04 上犹县城西旅游带园林景观提升项目 5 EPC 方案谈判中 

2017-03 
乌苏市城区、主干道生态景观提升以及乌苏佛山国家森林公园

建设项目 
10 EPC/PPP 方案谈判中 

2017-01 
崇义县重点旅游景区生态景观及文化提升、城市主干道生态绿

化提升和阳明文化展示项目 
6 PPP 方案谈判中 

2016-12 彬县东花西苗南北林建设合作项目 3 PPP 方案谈判中 

2016-10 大余县生态文化旅游基础设施建设 PPP 项目 20 PPP 已中标 

2016-08 山东省禹城市大禹文化旅游产业园项目 20 PPP 规划设计中 

2016-05 衢州市柯城区全域旅游战略合作项目 10 PPP 等 已施工部分项目 

2015-12 醴陵市花卉旅游综合开发建设项目 20 PPP 已施工部分项目 

2015-11 诸城市生态城市开发建设项目 80 PPP 等 方案谈判中 

2015-08 无棣古城综合旅游开发合作项目 8 PPP、施工承包 已施工部分项目 

2015-06 蒙山旅游综合开发合作项目 30 PPP 已施工部分项目 

2015-04 齐河县黄河水乡国家湿地公园项目 0.43 施工承包 施工进行中 

2015-03 江西省石城县旅游开发合作项目 15 政企合资 已施工部分项目 

2015-01 山东省微山县古运河（寨子河段）生态综合治理开发项目 8 PPP 已施工部分项目 

2014-12 咸阳市双照调蓄库项目 5 BT 已施工部分项目 

2014-11 山东省沂水县龙湾新区市政景观配套项目 10 PPP 已施工部分项目 

 合计 250.43   

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二）“园林+旅游”稳步推进，协同发展可期 

近年来由于我国居民生活水平不断提高，旅游出行的需求日益扩张。2012 年以来，我国

国内旅游人数与人均旅游消费保持稳定增长。2015 年我国国内旅游人数达 40 亿人次，同比

增长 11%，人均旅游消费达 857 元，同比增长 2%。受益我国旅游市场需求不断扩张，全国
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旅游业投资保持高增长，我们预计 16 年全国旅游业投资将超过 1.25 亿元，其中游览景区投

资快速增长，2015 年完成投资 66.34 亿元，同比增长 39.8%。 

受益旅游行业持续高景气，2015 年以来公司稳步推进“园林+旅游”模式发展，积极与

地方政府合作，中标及签署了山东省禹城市项目、衢州市柯城区项目、醴陵市花卉旅游开发

项目等园林旅游类 PPP 项目。公司逐步从园林旅游项目的“建设端”往“运营端”延伸，未

来有望推动园林建设与文旅业务协同发展，带来长期稳定的运营收入。 

图 12：国内旅游人数保持稳定增长  图 13：人均国内旅游消费稳步增长 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 14：全国旅游业投资持续高增长  图 15：公园与游览景区投资快速增长 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

三、汽车配件业务持续复苏，发力拓展高端客户 

（一）公司汽配业务行业领先，发力拓展高端客户 

公司主要生产应用于汽车工业的减震橡胶制品和胶管，是国内商用车市场领先的减震和

流体解决方案和模块化供应商之一。公司主导制定了汽车涡轮增压器橡胶软管的国际标准，

此标准是我国橡胶行业的首个国际标准，填补了我国橡胶行业没有主导制定国际标准的空白，
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同时提高了我国橡胶领域的国际标准化水平。 

2014 年以来，公司积极整合非轮胎环保橡胶制品行业资源，实现高端主流客户的业务突

破。2017 年，公司在商用车客户方面重点推进陕西重汽、福田汽车等公司的业务突破，乘用

车市场主要针对通用、一汽大众、宝马、福特、神龙开展业务拓展，此外公司还持续发展长

安，吉利，比亚迪，上汽通用五菱等自主品牌客户。 

图 16：公司减震橡胶制品产品体系 

减震橡胶制品

空气弹簧 推力杆
减震橡胶零件

（橡胶软垫）

座椅

空气弹簧

驾驶室

空气弹簧

底盘

空气弹簧

直型

推力杆

V型

推力杆

橡胶

衬套

发动机

悬置

橡胶

支座

翼子板

支架
其他

悬架总成

驾驶室悬架 空气悬架 橡胶悬架 断开式平衡轴悬架

底盘悬架
 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图 17：公司胶管产品体系 

胶管

汽车胶管工业胶管 民用胶管

空气系统软管（软管） 输水系统软管（水管） 输油系统软管（油管） 空调系统软管（空调管）

燃油系统软管

油冷却系统软管

助力转向系统软管

液压制动系统软管

进气系统软管

气压制动系统软管

水冷却系统软管 空调系统软管

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二）17 年重卡销量回暖，汽配板块业绩将持续回升 

2014 年以来，公司在夯实商用车汽配市场的基础上，积极拓展乘用车汽配市场。乘用车

汽配业务毛利水平较高，随着公司乘用车汽配业务占比不断提升，公司毛利率稳步提高。受

益汽车行业回暖与公司产业的转型升级，2016 年公司汽配业务大幅增长。17 年以来，受限
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超、车辆更新和基建投资发力等因素带动，重卡销量保持持续高增长，截止 4 月份，全国实

现重卡销量 7.31 万辆，同比增长 56%。重卡销量复苏将助力 17 年公司汽配业务实现高增长。 

图 18：汽配业务营业收入大幅回升  图 19：乘用车占汽配业务营业额比重逐步提升 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 20：乘用车与商用车销量情况  图 21：重卡成商用车销量增长动力 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会，民生证券研究院  资料来源：中国汽车工业协会，民生证券研究院 

四、盈利预测与估值 

公司园林工程业务与汽配业务双轮驱动，在手园林 PPP 订单充足将助力公司业绩持续高

增长。受益重卡销量持续复苏，17 年公司汽配业务将大幅回暖，增厚公司业绩。预计 2017-2019

年归属母公司股东净利润分别为 6.77 亿元、9.19 亿、11.06 亿元，EPS 为 0.84 元、1.14 元、

1.37 元，对应当前股价 PE 分别为 20 倍、14 倍、12 倍，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

五、风险提示 

订单转化为业绩低于预期；应收账款回收风险。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 2,950  4,402  6,000  7,203  
 

成长能力     

  营业成本 1,964  2,943  4,047  4,859  
 

  营业收入增长率 63.6% 49.2% 36.3% 20.0% 

  营业税金及附加 10  44  60  72  
 

   EBIT 增长率 101.5% 40.3% 31.6% 19.4% 

  销售费用 117  180  246  303  
 

  净利润增长率 113.6% 51.5% 35.8% 20.3% 

  管理费用 237  361  498  598  
 

盈利能力     

   EBIT 622  873  1,149  1,371  
 

  毛利率 33.4% 33.1% 32.5% 32.5% 

  财务费用 67  44  32  34  
 

  净利润率 15.1% 15.4% 15.3% 15.3% 

  资产减值损失 44  40  42  44  
 

  总资产收益率 ROA 7.6% 10.5% 11.1% 11.0% 

  投资收益 18  5  5  5  
 

  净资产收益率 ROE 16.9% 20.7% 22.2% 21.3% 

营业利润 529  794  1,079  1,299  
 

偿债能力     

  营业外收支 (8) 2  2  2  
 

  流动比率 1.6  2.1  2.1  2.1  

利润总额 521  796  1,081  1,301  
 

  速动比率 0.7  0.9  0.9  1.0  

  所得税 76  123  168  202  
 

  现金比率 0.2  0.3  0.2  0.3  

  净利润 445  673  914  1,099  
 

  资产负债率 0.5  0.5  0.5  0.5  

归属于母公司净利润 447  677  919  1,106  
 

经营效率     

EBITDA 662  873  1,149  1,371  
 

  应收账款周转天数 70.4  71.0  72.0  73.0  

 
    

 
  存货周转天数 362.1  365.0  366.0  367.0  

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

  总资产周转率 0.6  0.7  0.8  0.8  

  货币资金 607  700  800  1227  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 867  1142  1604  1945  
 

  每股收益 0.6  0.8  1.1  1.4  

  预付款项 11  29  61  73  
 

  每股净资产 3.3  4.1  5.1  6.4  

  存货 2466  2943  4059  4886  
 

  每股经营现金流 (0.5) 0.5  0.2  0.7  

  其他流动资产 135  135  135  135  
 

  每股股利 0.1  0.1  0.1  0.1  

流动资产合计 4316  5251  7085  8798  
 

估值分析     

  长期股权投资 318  318  318  318  
 

    PE 29.7  19.5  14.3  11.9  

  固定资产 297  297  297  297  
 

    PB 5.0  4.0  3.2  2.5  

  无形资产 0  0  0  0  
 

    EV/EBITDA 20.8  15.0  11.3  9.2  

非流动资产合计 1563  1216  1216  1216  
 

    股息收益率 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

资产合计 5879  6468  8301  10014  
  

    

  短期借款 770  66  7  0  
 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

  应付账款及票据 1588  1991  2814  3378  
 

  净利润 445  673  914  1,099  

  其他流动负债 32  32  32  32  
 

  折旧和摊销 81  40  42  44  

流动负债合计 2693  2558  3446  4100  
 

  营运资金变动 (953) (322) (786) (625) 

  长期借款 366  466  546  554  
 

经营活动现金流 (378) 427  195  545  

  其他长期负债 140  140  140  140  
 

  资本开支 110  (308) 40  42  

非流动负债合计 505  605  685  693  
 

  投资 (88) 0  0  0  

负债合计 3198  3163  4132  4794  
 

投资活动现金流 (185) 313  (35) (37) 

  股本 807  807  807  807  
 

  股权募资 10  0  0  0  

  少数股东权益 38  34  29  22  
 

  债务募资 250  100  80  8  

股东权益合计 2680  3305  4170  5220  
 

筹资活动现金流 273  (648) (60) (81) 

负债和股东权益合计 5879  6468  8301  10014  
 

现金净流量 (290) 93  100  427  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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