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由园林 PPP 向生态及文旅延伸，中期业绩良好 

 半年报点评 

 
 优化业务结构，中报业绩稳增： 
公司发布 2017年中报，报告期内实现营收 11.5亿元，同比增长

100.65%；归母净利润 1.04亿元，同比增长 68.32%，业绩增长态势明显。
主要是由于公司夯实地产和市政园林主业的同时，进一步优化业务结构，积
极拓展生态治理、基础设施建设和文旅项目建设领域，成效逐步显著。 

 借力 PPP，大力拓展市政园林业务： 
2015年以来，PPP模式为市政园林行业带来发展机遇。公司也借此机

会，积极加大市政业务的开拓力度，大力发展 PPP业务。公司 17年上半年
新签订单 16.23亿元，为去年全年订单量的 3倍；其中 PPP项目 2个，投
资额 3.05亿元。16年至今累计签约重大工程投资额达到 21.54亿元，相对
16年营收 15.17亿元来说，订单收入保障比为 1.4倍，公司订单饱满，业绩
有望迎来加速释放。16年以来，公司已与各地政府部门签署战略合作框架
协议 9个，投资规模达到 207.6亿元，PPP模式占比高达 71.10%。随着公
司承接 PPP项目经验的丰富和上市后融资能力增强，未来框架协议将逐步
转化为订单落地，助力公司市政园林业务保持高速增长。 

 业务战略转型，进军生态环保和文旅蓝海： 
在中央推动生态文明建设向海绵城市和生态环保深入延伸的背景下，公

司加大环保和基建领域的投入，努力扩展园林业务边界，近两年已签约多个
河道综合整治和污水处理管网工程 PPP项目。并且，公司参股江西贝融，
积极布局海绵城市所需的新型建材；持股 28.57%研源环科，夯实设计研发
领域。未来公司将持续借力 PPP模式融资，由市政园林向生态治理、海绵
城市和市政管廊方向积极拓展。此外，公司积极探索旅游业务，推进“园林
+文旅”的一体化新型业务延伸。先后签订水浒影视文化体验园（7.3亿元）、
遵义百草园（3.23亿元）、巴东县高铁旅游小镇（30亿元）、枝江金湖湿地
公园（20亿元）和孝感双峰山旅游度假区（20亿元）等订单和框架协议，
未来文旅及特色小镇订单空间广阔，看点十足。 

 配股融资叠加股权激励，加速业绩释放： 
17年 3月，公司采用配股方式募集不超过 12亿元资金，用于项目的建

设以及补充流动资金。在二级市场定增在再融资收紧的背景下，此次配股融
资将缓解公司在手项目的资金压力，增强现金流。公司实际控制人及其一致
行动人（合计持股 43%）承诺将全额认购本次配股的可配售股份，充分彰显
了对公司未来发展前景的信心。此外，公司于 16 年 7月完成向管理层核心
员工等 212 名激励对象限制性授予股票合计 800 万股，占授予前公司总股
本的 3.33%。此次股权激励对象覆盖广，占员工总数的 24.77%。并且股权
激励解锁条件相对苛刻，即 2016-2018年承诺净利润分别为 1.34、1.75、
2.18亿元，体现了公司保持业绩增长的决心。 

 财务预测与估值： 
预计公司 2017~2018年 EPS为 1.00元、1.51元。当前股价对应 2017

年的 PE为 21倍，给予“推荐”评级。 

 风险提示：PPP项目推进不达预期，外延拓展不及预期等。 

业绩预测和估值指标  
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1046 1,517 2,182 2,826 3,661 

增长率(%) 10.7 45.0 43.9 29.5 29.6 

净利润(百万元) 96.9 140 249 375 555 

增长率(%) 7.5 44.0 78.2 50.7 48.0 

毛利率(%) 25.4 20.9 22.4 24.4 26.3 

净利率(%) 9.3 9.2 11.4 13.3 15.2 

ROE(%) 6.7 11.3 17.3 21.3 24.9 

EPS(摊薄/元) 0.81 0.56 1.00 1.51 2.24 

P/E(倍) 25.54 36.7 20.6 13.6 9.2 

P/B(倍) 1.72 4.2 3.5 2.9 2.3  
资料来源：新时代证券研究所 
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市场数据 时间 2017.08.28 

收盘价(元)： 20.63 

总股本(亿股)： 2.48 

总市值(亿元)： 51.16 

一年最低/最高(元)： 18.18/27.88 

近 3 月换手率： 76.3%  

股价表现(一年) 

 

收益表现  
% 一个月 三个月 十二个月 

相对 2.92 -10.24 -35.96 

绝对 4.97 -1.34 -21.25 
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图表1： 公司单季度营业收入变化（亿元） 

 

资料来源：新时代证券研究所 

 

图表2： 公司单季度归母净利变化（亿元） 

 

资料来源：新时代证券研究所 

 

图表3： 公司单季度毛利率、净利率变化 

 

资料来源：新时代证券研究所 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

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

流劢资产 1728 1912 2432 3009 3735 
 

营业收入 1046 1517 2182 2826 3661 

  现金 299 455 375 375 375 
 

营业成本 781 1201 1694 2138 2697 

  应收账款 475 458 644 834 1081 
 

营业税金及附加 36 13 19 25 32 

  其他应收款 59 73 105 136 176 
 

营业费用 0 0 0 0 0 

  预付账款 22 13 14 18 22 
 

管理费用 70 107 153 198 256 

  存货 720 809 1141 1440 1816 
 

财务费用 24 18 14 17 18 

  其他流劢资产 154 106 152 207 265 
 

资产减值损失 16 20 18 18 18 

非流劢资产 42 263 261 258 257 
 

公允价值变劢收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 0 16 16 16 16 
 

投资净收益 0 0 0 0 0 

  固定资产 18 24 32 32 32 
 

营业利润 119 158 285 432 641 

  无形资产 1 12 11 10 9 
 

营业外收入 1 6 6 6 6 

  其他非流劢资产 23 211 201 201 201 
 

营业外支出 0 1 1 2 2 

资产总计 1770 2175 2692 3268 3992 
 

利润总额 120 163 289 436 645 

流劢负债 628 869 1196 1453 1706 
 

所得税 23 23 40 61 90 

  短期借款 206 380 517 601 643 
 

净利润 97 140 249 375 555 

  应付账款 234 324 457 577 728 
 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他流劢负债 188 165 221 274 335 
 

归属母公司净利润 97 140 249 375 555 

非流劢负债 40 76 55 55 55 
 

EBITDA 146 179 307 456 666 

  长期借款 40 0 0 0 0 
 

EPS（元） 0.81 0.56 1.00 1.51 2.24 

  其他非流劢负债 0 76 55 55 55 
       

负债合计 668 945 1251 1508 1761 
 

主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 -335 0 0 0 0 
 

成长能力 
     

  股本 120 248 248 248 248 
 

营业收入(%) 10.7 45.0 43.9 29.5 29.6 

  资本公积 562 522 522 522 522 
 

营业利润(%) 4.0 33.0 80.1 51.6 48.5 

  留存收益 755 460 672 990 1462 
 

归属于母公司净利润(%) 7.5 44.0 78.2 50.7 48.0 

归属母公司股东权益 1437 1230 1442 1760 2232 
 

获利能力      

负债和股东权益 1770 2175 2692 3268 3992 
 

毛利率(%) 25.4 20.9 22.4 24.4 26.3 

      
 

净利率(%) 9.3 9.2 11.4 13.3 15.2 

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

ROE(%) 6.7 11.3 17.3 21.3 24.9 

经营活劢现金流 -274 77 -140 4 65 
 

ROIC(%) 8.3 9.4 13.1 16.3 19.7 

  净利润 97 140 249 375 555 
 

偿债能力      

  折旧摊销 3 3 8 8 8 
 

资产负债率(%) 37.7 43.4 46.5 46.1 44.1 

  财务费用 24 18 14 17 18 
 

净负债比率(%) 16.4 17.5 19.2 18.4 16.1 

  投资损失 0 -0 -0 -0 -0 
 

流劢比率 2.8 2.2 2.0 2.1 2.2 

  营运资金变劢 -386 80 -414 -399 -520 
 

速劢比率 1.6 1.3 1.1 1.1 1.1 

  其他经营现金流 -12 -163 3 3 4 
 

营运能力      

投资活劢现金流 -16 -46 -5 -15 -5 
 

总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.9 0.9 

  资本支出 -12 -7 -5 -5 -5 
 

应收账款周转率 2.5 3.3 4.0 3.8 3.8 

  长期投资 0 -30 0 0 0 
 

应付账款周转率 3.0 4.3 4.3 4.1 4.1 

  其他投资现金流 -29 -83 -10 -20 -10 
 

每股指标（元）      

筹资活劢现金流 455 123 65 11 -60 
 

每股收益(最新摊薄) 0.81 0.56 1.00 1.51 2.24 

  短期借款 0 0 137 84 41 
 

每股经营现金流(最新摊薄) -2.28 0.31 -0.56 0.02 0.26 

  长期借款 -70 -85 0 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 11.98 4.96 5.81 7.10 9.00 

  普通股增加 30 128 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 435 -40 0 0 0 
 

P/E 25.54 36.66 20.57 13.65 9.22 

  其他筹资现金流 60 119 -72 -73 -101 
 

P/B 1.72 4.16 3.55 2.91 2.29 

现金净增加额 164 154 -80 0 0 
 

EV/EBITDA 33.20 27.1 15.8 10.6 7.3  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

王小勇，新财富、水晶球、金牛奖分析师，证券从业时间 10年，地产行业从业 4年，重庆建筑大学毕业。 

王斌，建筑工程行业助理分析师，同济大学土木工程学士、硕士，工程设计从业 2年，证券从业 1年。 

王萌，建筑工程行业助理分析师，伦敦大学学院商业经济学硕士，2017年 8月加入新时代证券。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 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。 

推荐： 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： 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： 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。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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