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三季报业绩大幅超预期，“大生态”布局初步完成 季报点评 
 
 事件： 

公司发布 2017 年度三季报，前三季度实现营收 9.14 亿元，同比增长
2976%；归母净利润 1.44 亿元，同比增长 550.27%。其中第三季度实现营
收 4.36 亿元，同比增长 122241.68%；归母净利润 0.43 亿元，同比增长
353.38%。 

 点评： 

 开展新业务导致毛利率上升，经营性现金流下降： 

报告期内公司实现毛利率 32.58%，同比增长 19.04%；实现净利率
16.14%，同比增长 115.39%，主要原因是公司项目相继落地并设立新子公
司。前三季度经营活动产生的现金流量净额为-7.41 亿元，同比大幅下降
442.41%，系公司为开展业务支付前期采购款，现金流出大幅增加所致。 

 北方园林收购完成，中标大单提升公司影响力： 

公司 17 年 2 月提出收购北方园林，到 9 月 15 日，北方园林 90.11%股
权已过户至公司名下，其中以发行股份方式支付交易对价的 73.43%，相关
新增股份已于 10 月 20 日上市。此次收购资源整合效率明显，公司在生态园
林板块实力得以补充，助力未来争取更优质市场资源。10 月 10 日，京蓝园
林（原“北方园林”）与北方市政联合中标潍坊高新区政府与社会资本合作
第四期项目，项目金额 9.98 亿元，收购后协同效应立刻呈现在订单上，足
见其整合资源效率之高。此次中标是公司进军园林绿化和生态修复行业后在
北方业务的重要布局，有效助力公司提升在华北地区市场份额和品牌影响
力，预期对京蓝园林及公司未来经营业绩产生积极影响。 

 切入清洁能源领域，业绩有望出现新增点： 

公司设立京蓝能科从事清洁能源领域业务，致力于成为清洁能源综合服
务提供商，以节能降耗产业延伸、产业优化、产业升级为战略聚焦。团队具
有技术优势且经验丰富，拿单效率高，短时间内已承接多个工业节能项目，
涉及能源管控、余热发电、化工产业升级等多领域，17 年新增订单达 7.46

亿元，上半年实现营业收入 6312.94 万元，净利润 3065.97 万元，有望成为
公司新的利润增长点。 

 京蓝沐禾业绩可期，“大生态”格局雏形现： 

子公司京蓝沐禾大力推进农业生态节水灌溉业务，9 月 16 日中标巨鹿
县现代农业“田田通”智慧节水灌溉项目（17.15 亿元），示范意义重大。并
且突破区域限制，拓展业务区域，完成全国布局，驱动公司业绩提高。公司
产业整合效率高，短时间内三大板块布局已基本完成：农业节水方面，并购
沐禾节水，打造智慧生态板块；清洁能源方面，京蓝能科业绩增速明显；生
态修复方面，并购北方园林迅速拓展产业链。“大生态”业务布局未来将推
动公司持续发展。 

 财务预测与估值：预计公司 2017~2019 年实现归母净利 4.09/5.79/7.56 亿
元，同比增长 3310.3%/41.7%/30.7%，对应 EPS为 0.63/0.89/1.16元。当前股
价对应 2017~2019年的 PE为 22.2/15.7/12.0倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：PPP 项目拓展及落地不及预期，回款风险等。 

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

营业收入(百万元) 72 461 3,661 4,947 6,424 

增长率(%) 4.9 539.2 694.4 35.1 29.8 

净利润(百万元) 37.6 12 409 579 756 

增长率(%) -152.3 -68.2 3,310.3 41.7 30.7 

毛利率(%) 57.2 29.2 32.2 32.2 32.2 

净利率(%) 52.2 2.6 11.2 11.7 11.8 

ROE(%) 12.9 0.4 12.1 14.6 16.0 

EPS(摊薄/元) 0.23 0.04 0.63 0.89 1.16 

P/E(倍) 59.50 378.3 22.2 15.7 12.0 

P/B(倍) 7.70 1.5 2.7 2.3 1.9  
资料来源：新时代证券研究所 
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市场数据 时间 2017.10.24 

收盘价(元)： 13.92 

总股本(亿股)： 7.31 

总市值(亿元)： 101.69 

一年最低/最高(元)： 12.91/35.5 

近 3 月换手率： 78.99%  

股价表现(一年) 

 

收益表现  
% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -6.19 2.15 -31.39 

绝对 -3.76 7.57 -13.27 
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附图 1：公司单季度营业收入变化（亿元） 

 

资料来源：公司财报，新时代证券研究所 

 

附图 2：公司单季度归母净利变化（亿元） 

 

资料来源：公司财报，新时代证券研究所 

 

附图 3：公司单季度毛利率、净利率变化 

 

资料来源：公司财报，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 294 2610 6651 8650 11009 
 

营业收入 72 461 3661 4947 6424 

  现金 96 995 2352 2840 3466 
 

营业成本 31 326 2482 3354 4354 

  应收账款 2 366 2775 3750 4869 
 

营业税金及附加 9 4 37 49 64 

  其他应收款 193 83 659 890 1156 
 

营业费用 2 26 205 277 360 

  预付账款 2 106 573 774 1005 
 

管理费用 94 63 439 569 739 

  存货 1 1040 124 168 218 
 

财务费用 48 3 6 4 3 

  其他流劢资产 0 21 168 227 295 
 

资产减值损失 518 8 10 12 14 

非流劢资产 4 1475 1606 1742 1918 
 

公允价值变劢收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 0 5 5 5 5 
 

投资净收益 645 0 0 0 0 

  固定资产 2 171 439 578 757 
 

营业利润 15 30 481 681 890 

  无形资产 0 45 41 37 33 
 

营业外收入 0 1 1 1 1 

  其他非流劢资产 2 1254 1122 1123 1123 
 

营业外支出 21 1 2 2 2 

资产总计 298 4086 8257 10392 12927 
 

利润总额 -6 29 481 681 890 

流劢负债 8 1007 4766 6316 8088 
 

所得税 4 11 72 102 133 

  短期借款 0 260 280 300 320 
 

净利润 -10 19 409 579 756 

  应付账款 1 406 3087 4172 5415 
 

少数股东损益 -48 7 0 0 0 

  其他流劢负债 7 341 1399 1844 2354 
 

归属母公司净利润 38 12 409 579 756 

非流劢负债 0 85 89 95 101 
 

EBITDA 64 39 514 725 944 

  长期借款 0 56 56 56 56 
 

EPS（元） 0.23 0.04 0.63 0.89 1.16 

  其他非流劢负债 0 28 33 39 45 
       

负债合计 8 1092 4855 6411 8190 
 

主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 -2 23 23 23 23 
 

成长能力 
     

  股本 161 326 651 651 651 
 

营业收入(%) 4.9 539.2 694.4 35.1 29.8 

  资本公积 15 2518 2193 2193 2193 
 

营业利润(%) (122.0) 94.0 1504.9 41.6 30.7 

  留存收益 115 126 535 1113 1870 
 

归属于母公司净利润(%) (152.3) -68.2 3310.3 41.7 30.7 

归属母公司股东权益 291 2970 3379 3957 4714 
 

获利能力      

负债和股东权益 298 4086 8257 10392 12927 
 

毛利率(%) 57.2 29.2 32.2 32.2 32.2 

      
 

净利率(%) 52.2 2.6 11.2 11.7 11.8 

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

ROE(%) 12.9 0.4 12.1 14.6 16.0 

经营活劢现金流 -50 -257 1522 643 830 
 

ROIC(%) 37.7 0.6 11.1 13.4 14.8 

  净利润 38 12 409 579 756 
 

偿债能力      

  折旧摊销 1 6 26 40 51 
 

资产负债率(%) 2.8 26.7 58.8 61.7 63.4 

  财务费用 48 3 6 4 3 
 

净负债比率(%) 0.0 8.4 4.1 3.4 2.9 

  投资损失 -645 -0 0 0 0 
 

流劢比率 35.0 2.6 1.4 1.4 1.4 

  营运资金变劢 -275 -722 969 -26 -33 
 

速劢比率 34.9 1.6 1.4 1.3 1.3 

  其他经营现金流 784 443 111 46 53 
 

营运能力      

投资活劢现金流 166 -423 -155 -175 -225 
 

总资产周转率 0.2 0.1 0.4 0.5 0.5 

  资本支出 268 -310 -155 -175 -225 
 

应收账款周转率 78.4 2.5 2.3 1.5 1.5 

  长期投资 283 -5 0 0 0 
 

应付账款周转率 1.4 1.6 1.4 0.9 0.9 

  其他投资现金流 718 -738 -310 -350 -450 
 

每股指标（元）      

筹资活劢现金流 -63 1571 -9 20 21 
 

每股收益(最新摊薄) 0.23 0.04 0.63 0.89 1.16 

  短期借款 0 0 20 20 20 
 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.31 -0.79 2.34 0.99 1.27 

  长期借款 -403 82 -26 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 1.81 9.12 5.19 6.08 7.24 

  普通股增加 0 165 326 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 0 2503 -326 0 0 
 

P/E 59.50 378.31 22.19 15.66 11.98 

  其他筹资现金流 340 -1180 -3 -0 1 
 

P/B 7.70 1.53 2.68 2.29 1.92 

现金净增加额 54 890 1357 488 626 
 

EV/EBITDA 518.91 848.2 65.1 46.1 35.4  
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 11 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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包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后
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除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，
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北京地区：北京市海淀区北三环西路99号院1号楼15层 

上海地区：上海市浦东新区浦东南路256号华夏银行大厦5楼 

广深地区：深圳市福田区福华一路88号中心商务大厦15楼1506室 

公司网址：http://www.xsdzq.cn/ 

  

邮编：100086 

邮编：200120 

邮编：518046 
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