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市场价格（人民币）： 12.32 元 

目标价格（人民币）：16.20-16.20 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 991.14 

总市值(百万元) 18,722.13 

年内股价最高最低(元) 20.25/11.13 

沪深 300 指数 3857.05 
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再推大规模股权激励，利益协同料促发展上台

阶 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.379 0.344 0.541 0.839 1.141 

每股净资产(元) 4.01 3.37 3.45 4.05 4.90 

每股经营性现金流(元) -0.08 -0.42 0.12 0.52 0.26 

市盈率(倍) 45.15 36.91 22.79 14.68 10.79 

行业优化市盈率(倍) 14.29 14.29 14.29 14.29 14.29 

净利润增长率(%) 25.22% 70.59% 57.36% 55.28% 35.97% 

净资产收益率(%) 9.46% 10.20% 13.09% 17.31% 19.44% 

总股本(百万股) 807.60 1,519.65 1,519.65 1,519.65 1,519.65 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 公司公布 2017 年股票期权激励计划草案，拟向 496 名激励对象授予 1.5 亿

份股票期权，约占公司总股本的 9.87%，拟首次授予 1.2 亿份股票期权。 

经营分析 

 12.9 元行权价显管理层信心，长期激励绑定利益一致前行：1）公司于 9 月

5 日公布 2017 年股票期权激励计划，拟向 496 名激励对象授予 1.5 亿份股

票期权，其中首次授予 1.2 亿份股票期权（约占总股本的 7.9%），3000 万

份为预留期权，本次激励对象包括公司董事、高级管理人员、中高级管理人

员以及核心技术人员；2）本次激励计划涉及到的股票来源为公司向激励对

象定向发行 A 股普通股，首次授予的股票期的行权价格为 12.9 元，授予部

分在未来 36 个月内分三期行权，可行权数量比例分别为 40%/30%/30%，

第一个行权期在首次授权登记完成 18 个月后开始，我们预计在 2019 年概率

较大，根据预测 2019 年公司业绩为 17.4 亿，若考虑行权增加 0.48 亿股

本，则 EPS 为 1.10，相比定增前 EPS 为 1.14 摊薄 3.5%影响不大；3）本

激励行权的业绩条件为 18-20 年净利润达到 10.2/13.3/17.4 亿，低于与市场

一致预期，我们判断达到行权条件可能性较大，同时股权激励拟以 12.9 元

为行权价高于公司停牌股价 12.3 元，彰显管理层信心；4）由于业绩达到条

件可能性较大，我们认为此次股权激励的作用相当于向高管定增募资，若高

管行权则可募资 15.5 亿，可缓解公司资金压力，且进一步绑定公司大股东

与高管利益，有望助力公司发展进入新台阶；5）根据公司测算，首次授予

的 1200 万份股票的期权公允价值约 3 亿元，摊销费用 17-21 年分别为

0.3/1.2/0.9/0.5/0.1 亿，若不考虑股权激励的管理费用影响，我们预计

2017/2018 年业绩为 8.2/12.8 亿，则股权激励的管理费用对 17/18 年的业绩

有一定影响但影响程度不大，如果考虑股票期权激励计划带来的经营效率提

高，激励计划对业绩的提升将高于费用的增加。 

 生态环保/雄安/PPP 三大催化可期：1）今年 1-7 月我国生态环保投资额大

幅增长 45.9%，行业景气度仍高，十九大在即园林行业处较好政治经济学窗

口期；2）8 月 19 日发布的《雄安新区绿色金融规划报告》提出雄安新区绿

色金融的具体设想，预计带来万亿绿色投资，公司 2016 年通过并购星河园
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林，进军京津冀地区，有望受益雄安新区生态环保建设；3）PPP 立法在

即，我们认为严监管旨在挤出泡沫利好 PPP 长期良性发展，PPP 作为稳增

长+去杠杆的利器仍将是未来项目落地的重要模式，公司兼具运营型+专业型

两大特征将长期受益。 

 订单高增+落地无忧助业绩高增，资产重组值得期待：1）2017 年至今，公

司中标 16 个项目金额总计 165 亿元（含联合中标），为 2016 年营收 46 亿

3.6 倍，其中 PPP 项目 148 亿，占比高达 89%，入库率 100%；2）中报显

经营情况良好：2017 年上半年实现营收/归母净利 27.95/2.69 亿元，同增

92.8%/51.8%，且经营活动产生现金流量净额达 1.46 亿元，同比高增

170%，业绩高增同时延续了 Q1 经营性现金流为正的良好局面；3）公司于

8 月 4 日停牌，筹划重大资产重组，涉及标的属于公司主营业务领域的水务

环保业，有望为企业注入新活力。 

投资建议 
 我们公司订单高增之下业绩确定性继续高增，考虑到公司股权激励所对应的

业绩条件，我们下调盈利预测，对应 2017/2018 年 EPS 为 0.54/0.84 元，

给予公司 6-12 个月 16.2 元目标价位，对应 2017/2018 年 PE 估值 30/19

倍。 

风险提示 

股权激励达到行权条件但未行权、PPP落地不及预期风险、并购重组整合风险。 
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图表 1：铁汉生态今年中标项目统计 

 

项目

类型  
工程名称 中标日期 

项目总投资额

（亿）  

公司承接

金额(亿) 

1 PPP 盘县西冲河统筹城乡发展乡村旅游综合体 PPP 项目 
2017/8/10 预

中标 
10.76 

 

2 PPP 日照市城市公园及绿化工程 PPP 项目 2017/7/24 9.0 9 

3 PPP 滨州北海经济开发区水系贯通及综合治理工程 PPP 项目 2017/6/5 16.4 11 

4 PPP 保山市腾冲边境经济合作区供排水 PPP 项目 2017/5/31 5.0 
 

5 PPP 华阴市长涧河流域综合治理工程（一期）PPP 项目 2017/5/22 9.0 2.02 

6 PPP 
江西省抚州市抚河流域生态保护及综合治理（一期工程）PPP

项目 
2017/4/20 48.1 7.2 

7 PPP 
乌鲁木齐高新区（新市区）二〇一七年园林绿化（C 包） 

PPP 项目 
2017/7/28 7.6 7.56 

8 PPP 
乌鲁木齐高新区（新市区）2017 年美丽乡村建设 PPP 项目（B 

包） 
2017/5/8 13.1 10.69 

9 PPP 海口市小游园、街边绿地等景观提升工程 PPP 项目 2016/11/11 2.0 2.04 

10 PPP 临湘市长安文化创意园 PPP 项目 2017/1/9 5.7 1.88 

11 PPP 中宁县生态连城黄河过境段一期 PPP 项目 2017/3/22 8.7 8.68 

12 PPP 伊河嵩县城区水生态治理 PPP 项目 2017/1/18 3.6 3.578 

13 PPP 宁海县城市基础设施 PPP 项目 2016/10/17 8.9 8.87 

14 
非

PPP 

凤冈县龙潭河县城河段综合治理项目（二期）勘测设计施工总

承包 （EPC） 
2017/3/17 5.8 4.38 

15 
非

PPP 

凯里市清水江生态治理建设工程一标段(镰刀湾至湾溪)设计施工

总承包(EPC)项目 
2017/4/11 7.0 7 

16 
非

PPP 

乌当区松溪河环溪河水生态环境综合治理项目施工一标 

段 
2017/2/24 4.8 4.84 

  
合计  

 
165.3 104.5 

来源：公司公告、国金证券研究所 

备注：未公告公司承接金额的订单按照公司承接全部业务计算 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 2,003 2,613 4,573 8,243 13,009 17,678  货币资金 749 1,173 1,283 1,605 1,962 2,055 

增长率  30.5% 75.0% 80.2% 57.8% 35.9%  应收款项 215 344 1,098 1,214 1,916 2,603 

主营业务成本 -1,383 -1,910 -3,348 -6,097 -9,579 -12,932  存货  1,385 1,745 3,385 4,677 7,348 9,920 

%销售收入 69.0% 73.1% 73.2% 74.0% 73.6% 73.2%  其他流动资产 554 806 1,165 169 88 118 

毛利 620 703 1,225 2,146 3,430 4,746  流动资产 2,902 4,069 6,932 7,664 11,314 14,697 

%销售收入 31.0% 26.9% 26.8% 26.0% 26.4% 26.8%  %总资产 57.3% 58.6% 60.6% 50.3% 63.6% 68.3% 

营业税金及附加 -56 -57 -33 -91 -195 -283  长期投资 1,733 2,141 2,511 2,795 2,794 2,794 

%销售收入 2.8% 2.2% 0.7% 1.1% 1.5% 1.6%  固定资产 366 553 657 1,488 1,581 2,084 

营业费用 0 0 -16 -25 -65 -88  %总资产 7.2% 8.0% 5.7% 9.8% 8.9% 9.7% 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.3% 0.3% 0.5% 0.5%  无形资产 45 118 1,305 2,081 2,012 1,955 

管理费用 -256 -296 -531 -907 -1,431 -2,033  非流动资产 2,162 2,869 4,508 7,565 6,466 6,835 

%销售收入 12.8% 11.3% 11.6% 11.0% 11.0% 11.5%  %总资产 42.7% 41.4% 39.4% 49.7% 36.4% 31.7% 

息税前利润（EBIT） 308 350 646 1,124 1,739 2,342  资产总计 5,064 6,938 11,440 15,230 17,780 21,531 

%销售收入 15.4% 13.4% 14.1% 13.6% 13.4% 13.2%  短期借款 1,150 1,289 2,036 4,003 3,877 4,388 

财务费用 -110 -144 -166 -256 -404 -486  应付款项 737 761 1,669 2,161 3,397 4,591 

%销售收入 5.5% 5.5% 3.6% 3.1% 3.1% 2.7%  其他流动负债 741 260 581 796 1,129 1,608 

资产减值损失 -7 -10 -48 -8 -5 -4  流动负债 2,628 2,309 4,286 6,960 8,403 10,587 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 354 820 498 498 498 499 

投资收益 103 132 135 130 132 132  其他长期负债 37 548 1,401 1,300 1,300 1,300 

%税前利润 34.9% 39.3% 22.3% 13.1% 9.0% 6.6%  负债  3,019 3,677 6,185 8,759 10,201 12,386 

营业利润 294 329 567 991 1,463 1,984  普通股股东权益 2,025 3,236 5,117 6,277 7,371 8,923 

营业利润率 14.7% 12.6% 12.4% 12.0% 11.2% 11.2%  少数股东权益 21 25 137 194 208 222 

营业外收支 1 8 38 3 3 3  负债股东权益合计 5,064 6,938 11,440 15,230 17,780 21,531 

税前利润 296 336 605 994 1,466 1,987         

利润率 14.8% 12.9% 13.2% 12.1% 11.3% 11.2%  比率分析       

所得税 -52 -32 -76 -115 -176 -238   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 17.6% 9.6% 12.5% 11.6% 12.0% 12.0%  每股指标       

净利润 244 304 529 878 1,290 1,749  每股收益 0.484 0.379 0.344 0.541 0.839 1.141 

少数股东损益 -1 -2 7 57 14 14  每股净资产 4.007 4.007 3.368 3.450 4.051 4.904 

归属于母公司的净利润 244 306 522 822 1,276 1,735  每股经营现金净流 -0.489 -0.080 -0.422 0.119 0.523 0.264 

净利率 12.2% 11.7% 11.4% 10.0% 9.8% 9.8%  每股股利 0.100 0.100 0.100 0.100 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 12.07% 9.46% 10.20% 13.09% 17.31% 19.44% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 4.83% 4.41% 4.56% 5.39% 7.17% 8.06% 

净利润 244 304 529 878 1,290 1,749  投入资本收益率 7.14% 5.40% 6.22% 8.10% 11.56% 13.45% 

非现金支出 31 40 93 159 169 174  增长率       

非经营收益 15 1 47 -1,097 1,220 180  主营业务收入增长率 34.44% 30.46% 75.00% 80.24% 57.82% 35.89% 

营运资金变动 -537 -410 -1,311 275 -1,727 -1,622  EBIT增长率 44.53% 13.83% 84.29% 74.15% 54.69% 34.67% 

经营活动现金净流 -247 -65 -641 217 952 481  净利润增长率 3.66% 25.22% 70.59% 57.36% 55.28% 35.97% 

资本开支 -66 -241 -349 -1,750 -185 -612  总资产增长率 40.48% 37.01% 64.88% 33.13% 16.75% 21.10% 

投资 -39 -143 -366 16 0 0  资产管理能力       

其他 -252 -488 -308 130 132 132  应收账款周转天数 22.9 27.2 40.0 35.0 35.0 35.0 

投资活动现金净流 -357 -872 -1,023 -1,604 -53 -480  存货周转天数 303.9 299.0 279.6 280.0 280.0 280.0 

股权募资 0 966 882 0 0 0  应付账款周转天数 126.8 122.4 116.8 110.0 110.0 110.0 

债权募资 798 600 1,119 1,887 -127 512  固定资产周转天数 58.6 44.3 48.7 59.3 32.1 31.7 

其他 -138 -216 -240 -177 -415 -420  偿债能力       

筹资活动现金净流 660 1,350 1,760 1,709 -542 92  净负债/股东权益 36.91% 43.88% 48.38% 64.70% 48.86% 45.07% 

        EBIT利息保障倍数 2.8 2.4 3.9 4.4 4.3 4.8 

现金净流量 56 413 96 322 357 93  资产负债率 59.61% 53.00% 54.07% 57.51% 57.38% 57.53%   
来源：公司公告、国金证券研究所、聚源数据 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 10 23 23 25 

增持 0 5 10 10 10 

中性 0 4 5 5 5 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.68 1.53 1.53 1.50 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2017-03-23 买入 13.30 17.55～19.50 

2 2017-04-10 买入 14.55 17.50～19.50 

3 2017-04-19 买入 15.13 17.50～19.50 

4 2017-04-25 买入 14.17 17.50～19.50 

5 2017-05-24 买入 12.24 17.50～19.50 
6 2017-07-07 买入 13.95 17.45～19.45 
7 2017-07-14 买入 13.62 19.50～19.50 
8 2017-08-22 买入 12.32 19.50～19.50  

来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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