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数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 7.31 

流通 A 股(亿股) 3.22 

52 周内股价区间(元) 13.08-33.17 

总市值(亿元) 101.69 

总资产(亿元) 50.60 

每股净资产(元) 4.67 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年三季报，前三季度实现营业收入 9.14 亿元，同比增长

2976%，实现归母净利润 1.44 亿元，同比增长 550.3%，基本每股收益 0.21 元。

其中，三季度单季实现营收 4.36 亿元，同比增长 122242%，实现归母净利润

4294 万元，同比增长 353.4%。 

 沐禾节水并表因素+业务顺利拓展带动前三季度业绩大幅增长，利润水平和费用

管控进入正轨。沐禾节水于 2016 年 9 月 30 日完成股权交割，2017 年全年并

表，叠加能源服务（京蓝能科）业务拓展顺利，共同带动公司前三季度和三季

度单季业绩高速增长。同时，公司前三季度销售毛利率 32.58%，同比提高 5.21

个百分点；期间费用率 16.68%，相较于 2016 年同期的 127.17%大幅回落至正

常水平，盈利能力和费用管控进入正轨。 

 北方园林实现并表，业务发展迈入新阶段。近日公司 7.2 亿元收购北方园林

90.11%股权以及募集配套资金 5.1 亿元非公开发行事项顺利落地，购买资产和

配套资金发行价格分别为 13.49 和 12.70 元/股。北方园林拥有园林项目最高资

质以及下属苗木基地，产业链完备，2016 年至今新签订单金额超 70 亿元，同

时，北方园林承诺 2016-2019 年度累计扣非后归母净利润不低于 4.23 亿元；

2017-2019 年度三年累计经营性现金流量净额不低于 1.74 亿元。并表后在上市

公司资金+大股东资源支持下，园林绿化订单获取和流域治理业务拓展均有望加

速，公司业务发展有望迈上新台阶。 

 转型综合性生态服务企业顺利，前景广阔。2014 年杨树资本入主，公司先后打

造农业节水、能源服务和园林绿化（含流域治理）业务板块，向综合性生态服

务企业转型顺利，“大生态”产业链持续拓展。其中，节水业务 17 年公告中标

项目 40 亿元，在手框架协议超 100 亿元，已成长为行业龙头；能源服务业务

17 年上半年实现毛利润 3704 万元，远超 16 年全年的 916 万，各项业务均实

现良好发展。同时，公司积极布局“互联网+”助力生态产业发展；控股股东增

持+认购定增配套资金有望加大后续支持力度，未来前景广阔，业绩有望持续高

速增长。 

 盈利预测与投资建议。预计 2017-2019 年摊薄后 EPS 分别为 0.48 元、0.70 元

和 0.95 元，对应 PE 分别为 29X、20X 和 15X，公司业绩高速增长，给予 2018

年 30 倍估值，对应目标价 21 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：订单落地低于预期风险，并购公司业绩不达预期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 460.81  2752.08  4280.06  6094.81  

增长率 539.23% 497.22% 55.52% 42.40% 

归属母公司净利润（百万元） 11.99  349.26  511.05  693.35  

增长率 -68.14% 2813.18% 46.32% 35.67% 

每股收益 EPS（元） 0.02  0.48  0.70  0.95  

净资产收益率 ROE 0.63% 8.78% 11.38% 13.38% 

PE 848  29  20  15  

PB 3.40  2.30  2.04  1.77  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：公司节水灌溉业务主要来自沐禾节水，17、18 年承诺净利润不低于 1.45 和 1.76

亿元。17 年节水业务公告中标项目 40 亿元，在手框架协议超 100 亿元，订单良好。假设公

司订单持续增长，落地率达到 30%以上； 

假设 2：2014-2016 年北方园林分别实现营业收入 4.03 亿元、4.76 亿元、6.72 亿元，

分别同比增长-8%、15%、41%，实现净利润 442 万元、3838 万元、7622 万元，分别同比

增长-54%、768%、99%，业绩增长良好，北方园林承诺 2016-2019 年累计实现归母净利润

不低于 4.2 亿元，假设北方园林订单拓展和落地良好，业绩保持良好增长势头，毛利率维持

稳定； 

假设 3：公司节能业务订单拓展顺利，2017 年上半年实现营收 6313 万元，毛利润 3704

万元，远超 2016 年全年毛利润 916 万元，实现快速增长，毛利率水平达到 58.68%，公司

目前业务拓展良好，假设 17-19 年保持较快市场拓展势头。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

项目（百万元） 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

合计 

营业收入 68.75 72.09 460.81 2,752.08 4,280.06 6,094.81 

yoy 8.77% 4.86% 539.23% 497.22% 55.52% 42.40% 

营业成本 27.12 30.88 326.43 1,826.32 2,886.62 4,168.42 

毛利率 60.55% 57.17% 29.16% 33.64% 32.56% 31.61% 

节水灌溉 

收入 
  

423.85 1,271.55 1,907.33 2,670.26 

yoy 
  

- 200.00% 50.00% 40.00% 

成本 
  

296.998 890.09 1,344.66 1,895.88 

毛利率 
  

29.93% 30.00% 29.50% 29.00% 

北方园林 

收入 
   

1,000.00 1,700.00 2,550.00 

yoy 
   

 70.00% 50.00% 

成本 
   

720.00 1,232.50 1,861.50 

毛利率 
   

28.00% 27.50% 27.00% 

节能板块及其他 

收入 68.75 72.09 36.96 480.53 672.74 874.56 

yoy - 4.9% -48.7% 1200.00% 40.00% 30.00% 

成本 27.12 30.88 29.43 216.24 309.46 411.04 

毛利率 60.55% 57.17% 20.38% 55.00% 54.00% 53.00% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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公司前身为黑龙江天伦置业，2014 年 7 月杨树资本入主，通过剥离原有亏损的商业地

产及煤炭/矿业板块，收购沐禾节水、北方园林，设立京蓝能科、京蓝生态等子公司实现快速

发展。公司业务转型后，经营业绩、盈利能力大幅提升。2015 年-2017 年三季度分别实现营

收 0.7 亿元、4.6 亿元和 9.1 亿元，分别同比增长 5%、539%、2976%。归母净利润由负转

正，分别为 3763 万元、1199 万元和 1.44 亿元，分别同比增长 152%、-68%和 550%，业

务发展驶入增长快车道，后续节水+节能+园林绿化（含流域治理）市场快速开拓下，公司业

绩有望持续大跨步增长。预计 2017-2019 年摊薄后 EPS 分别为 0.48 元、0.70 元和 0.95 元，

对应 PE 分别为 29X、20X 和 15X，未来三年均有望实现 30%以上快速增长，给予 2018 年

30 倍估值，对应目标价 21 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

  

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 460.81  2752.08  4280.06  6094.81  净利润 18.96  388.07  567.83  770.39  

营业成本 326.43  1826.32  2886.62  4168.42  折旧与摊销 11.23  12.35  12.35  12.35  

营业税金及附加 4.43  82.56  128.40  182.84  财务费用 3.06  -18.07  -28.11  -40.03  

销售费用 25.81  112.66  188.48  274.26  资产减值损失 8.33  0.00  0.00  0.00  

管理费用 62.80  137.60  214.00  304.74  经营营运资本变动 -700.66  565.26  213.15  624.61  

财务费用 3.06  -18.07  -28.11  -40.03  其他 401.59  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 8.33  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 -257.49  947.60  765.22  1367.31  

投资收益 0.03  0.00  0.00  0.00  资本支出 -1026.79  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 603.73  3.87  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -423.06  3.87  0.00  0.00  

营业利润 29.99  611.01  890.67  1204.58  短期借款 260.29  -260.29  0.00  0.00  

其他非经营损益 -0.49  -7.37  -7.40  -6.24  长期借款 56.38  0.00  0.00  0.00  

利润总额 29.50  603.64  883.27  1198.34  股权融资 2668.10  1038.84  0.00  0.00  

所得税 10.53  215.57  315.44  427.95  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 18.96  388.07  567.83  770.39  其他 -1414.03  -7.93  28.11  40.03  

少数股东损益 6.98  38.81  56.78  77.04  筹资活动现金流净额 1570.74  770.62  28.11  40.03  

归属母公司股东净利润 11.99  349.26  511.05  693.35  现金流量净额 890.19  1722.10  793.33  1407.34  

                    

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 994.69  2716.79  3510.12  4917.46  成长能力         

应收和预付款项 554.97  2054.61  2771.97  3343.60  销售收入增长率 539.23% 497.22% 55.52% 42.40% 

存货 1039.66  365.26  577.32  833.68  营业利润增长率 94.21% 1937.18% 45.77% 35.24% 

其他流动资产 21.09  64.76  100.72  143.42  净利润增长率 289.53% 1946.29% 46.32% 35.67% 

长期股权投资 4.68  4.68  4.68  4.68  EBITDA 增长率 -37.80% 1267.06% 44.55% 34.52% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 305.16  295.22  285.27  275.32  毛利率 29.16% 33.64% 32.56% 31.61% 

无形资产和开发支出 1111.66  1109.39  1107.12  1104.85  三费率 19.89% 8.44% 8.75% 8.84% 

其他非流动资产 53.62  53.49  53.35  53.22  净利率 4.12% 14.10% 13.27% 12.64% 

资产总计 4085.53  6664.20  8410.57  10676.25  ROE 0.63% 8.78% 11.38% 13.38% 

短期借款 260.29  0.00  0.00  0.00  ROA 0.46% 5.82% 6.75% 7.22% 

应付和预收款项 651.17  1767.85  2719.20  3939.85  ROIC 1.68% 17.71% 28.55% 44.61% 

长期借款 56.38  56.38  56.38  56.38  EBITDA/销售收入 9.61% 21.99% 20.44% 19.31% 

其他负债 124.17  419.54  646.73  921.37  营运能力         

负债合计 1092.01  2243.77  3422.31  4917.60  总资产周转率 0.21  0.51  0.57  0.64  

股本 325.59  730.54  730.54  730.54  固定资产周转率 5.33  16.57  27.41  41.69  

资本公积 2518.48  3152.37  3152.37  3152.37  应收账款周转率 2.51  3.16  2.77  3.44  

留存收益 125.97  475.23  986.28  1679.63  存货周转率 0.63  2.60  6.12  5.91  

归属母公司股东权益 2970.04  4358.14  4869.19  5562.54  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 30.24% — — — 

少数股东权益 23.47  62.28  119.06  196.10  资本结构         

股东权益合计 2993.52  4420.43  4988.26  5758.65  资产负债率 26.73% 33.67% 40.69% 46.06% 

负债和股东权益合计 4085.53  6664.20  8410.57  10676.25  带息债务/总负债 29.00% 2.51% 1.65% 1.15% 

          流动比率 2.59  2.41  2.09  1.91  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 1.56  2.24  1.91  1.74  

EBITDA 44.28  605.28  874.90  1176.90  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 848.21  29.12  19.90  14.67  每股指标         

PB 3.40  2.30  2.04  1.77  每股收益 0.02  0.48  0.70  0.95  

PS 22.07  3.70  2.38  1.67  每股净资产 4.10  6.05  6.83  7.88  

EV/EBITDA 86.46  12.32  7.62  4.47  每股经营现金 -0.35  1.30  1.05  1.87  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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