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2017年 10 月 30日 

美晨科技（300237.SZ） 建筑装饰/园林工程 
 

园林 PPP 订单充足，劣推三季度业绩高增长 季报点评 
 
 事件： 

公司发布 2017 年三季报，前三季度实现营收 25.20 亿元，同比增长

49.58%；归母净利润 3.67 亿元，同比增长 51.24%。其中第三季度实现营

收 10.25 亿元，同比增长 54.21%；归母净利润 1.30 亿元，同比增长 49.57%。 

 点评： 

 毛利率微降，净利率上升，期间费率下降： 

公司前三季度综合毛利率 33.27%，同比下降 0.98%；实现净利率

14.55%，同比增长 1.46%。 前三季度期间费率为 14.27%，较去年同期下

降 2.17 个百分点，显示公司管理效率的提升。具体来说，销售/管理/财务费

率分别为 4.01%/6.84%/3.43%，较去年同期下降 1.36/下降 1.60/上升 0.79

个百分点。财务费率上升主要由于公司前三季度新增融资，相关融资成本增

加所致。 

 经营性和投资性现金流均为负，显示公司项目落地及对外收购： 

1-9 月公司经营活动产生的现金流量净额为-4.41 亿元，同比增长

3.08%，主要原因是公司多个订单落地，施工规模快速扩张，为推进项目大

量采购劳务、材料及施工机械。投资活动产生的现金流量净额为-4.86 亿元，

比上年同期减少 103.86%，主要是以现金支付取得“法雅园林”和“东风美晨汽

车流体系统有限公司”股权所致。 

 PPP 项目订单足，发力园林增业绩： 

在 PPP 模式大力推广和生态建设备受重视的背景下，公司收购“赛石园

林”，积极构建 PPP 业务发展生态圈，推动业绩增速明显。公司全资子公司

赛石园林上半年实现营收 8.96 亿元，约为公司总收入的 54.5%，园林业务

已成为公司第一大主业。赛石园林第三季度新签工程合同 33 个，金额达

13.90 亿元；前三季度累计已签约未完工订单 146 个，金额 39.41 亿元。此

外，三季度已中标尚未签约订单 7 个，金额合计 12.94 亿元，可见公司在市

政园林领域项目开拓力度明显增强。 

 积极拓展“园林+旅游”模式，发展前景广阔： 

公司注重长远发展，稳步推进“园林+旅游”模式，从旅游景区建设入手，

积极拓展文化旅游类 PPP 项目，扩张园林 PPP 外延，通过投融资一体化方

式深度介入工程和运营两端。2017 年以来公司已中标多项生态旅游类 PPP

项目，如金额高达 5.14 亿元的大余县生态文化旅游基础设施建设项目等。

未来公司业务有望涉及文旅小镇、特色小镇及景区酒店运营领域，据测算

2020 年旅游直接投资将达 2 万亿，“园林+旅游”模式有望成为新增长极。 

 财务预测与估值：预计公司 2017~2019 年实现归母净利 6.83/10.23/14.89

亿元，同比增长 52.8%/49.8%/45.6%，对应 EPS 为 0.85/1.27/1.84 元。当前股

价对应 2017~2019 年的 PE 为 19.4/13.0/8.9 倍，维持“强烈推荐”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) 1803 2,950 4,314 6,508 9,589 

增长率(%) 57.0 63.6 46.2 50.9 47.3 

净利润(百万元) 209.1 447 683 1,023 1,489 

增长率(%) 102.5 113.6 52.8 49.8 45.6 

毛利率(%) 33.3 33.4 33.2 32.7 32.3 

净利率(%) 11.6 15.1 15.8 15.7 15.5 

ROE(%) 8.2 16.9 23.3 30.3 37.1 

EPS(摊薄/元) 0.26 0.55 0.85 1.27 1.84 

P/E(倍) 63.35 29.7 19.4 13.0 8.9 

P/B(倍) 5.17 5.0 4.5 3.9 3.3  
资料来源：新时代证券研究所 
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市场数据 时间 2017.10.27 

收盘价(元)： 16.41 

总股本(亿股)： 8.07 

总市值(亿元)： 132.47 

一年最低/最高(元)： 12.8/20.17 

近 3 月换手率： 32.98%  

股价表现(一年) 

 

收益表现  
% 一个月 三个月 十二个月 

相对 2.21 2.53 -3.33 

绝对 7.47 10.88 16.88 
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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 3471 4316 6280 9090 13037 
 

营业收入 1803 2950 4314 6508 9589 

  现金 890 607 850 850 850 
 

营业成本 1203 1964 2882 4378 6491 

  应收账款 463 675 987 1489 2195 
 

营业税金及附加 39 10 14 22 32 

  其他应收款 165 229 335 506 746 
 

营业费用 90 117 171 257 379 

  预付账款 27 11 11 16 24 
 

管理费用 163 237 345 521 767 

  存货 1430 2466 3619 5497 8151 
 

财务费用 51 67 71 103 149 

  其他流劢资产 495 327 478 731 1072 
 

资产减值损失 16 44 45 45 45 

非流劢资产 959 1563 1525 1491 1460 
 

公允价值变劢收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 27 318 318 318 318 
 

投资净收益 -3 18 18 18 18 

  固定资产 333 297 291 259 231 
 

营业利润 239 529 803 1200 1744 

  无形资产 31 53 47 43 38 
 

营业外收入 18 8 9 9 9 

  其他非流劢资产 569 895 869 871 873 
 

营业外支出 8 16 16 16 16 

资产总计 4430 5879 7806 10581 14497 
 

利润总额 249 521 796 1193 1737 

流劢负债 2007 2693 4334 6673 9956 
 

所得税 42 76 116 174 254 

  短期借款 800 770 1718 2804 4320 
 

净利润 207 445 680 1019 1483 

  应付账款 915 1474 2163 3285 4870 
 

少数股东损益 -2 -2 -3 -4 -6 

  其他流劢负债 292 449 453 584 765 
 

归属母公司净利润 209 447 683 1023 1489 

非流劢负债 173 505 501 501 501 
 

EBITDA 330 633 915 1341 1926 

  长期借款 103 366 366 366 366 
 

EPS（元） 0.26 0.55 0.85 1.27 1.84 

  其他非流劢负债 71 140 135 135 135 
       

负债合计 2181 3198 4835 7174 10456 
 

主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 -311 38 35 31 25 
 

成长能力 
     

  股本 807 807 807 807 807 
 

营业收入(%) 57.0 63.6 46.2 50.9 47.3 

  资本公积 944 939 939 939 939 
 

营业利润(%) 88.5 121.4 51.7 49.4 45.3 

  留存收益 809 896 1190 1629 2270 
 

归属于母公司净利润(%) 102.5 113.6 52.8 49.8 45.6 

归属母公司股东权益 2560 2642 2936 3376 4016 
 

获利能力      

负债和股东权益 4430 5879 7806 10581 14497 
 

毛利率(%) 33.3 33.4 33.2 32.7 32.3 

      
 

净利率(%) 11.6 15.1 15.8 15.7 15.5 

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

ROE(%) 8.2 16.9 23.3 30.3 37.1 

经营活劢现金流 -227 -378 -158 -407 -535 
 

ROIC(%) 7.6 13.0 14.8 16.9 18.5 

  净利润 0 447 683 1023 1489 
 

偿债能力      

  折旧摊销 0 37 41 38 34 
 

资产负债率(%) 49.2 54.4 61.9 67.8 72.1 

  财务费用 0 67 71 103 149 
 

净负债比率(%) 20.9 21.0 26.7 30.0 32.3 

  投资损失 0 -18 -18 -18 -18 
 

流劢比率 1.7 1.6 1.4 1.4 1.3 

  营运资金变劢 0 -624 -930 -1546 -2181 
 

速劢比率 1.0 0.7 0.6 0.5 0.5 

  其他经营现金流 -227 -287 -5 -6 -8 
 

营运能力      

投资活劢现金流 -382 -185 -1 -11 -1 
 

总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6 0.7 

  资本支出 0 -26 -1 -1 -1 
 

应收账款周转率 4.2 5.2 5.2 5.3 5.2 

  长期投资 0 -294 0 0 0 
 

应付账款周转率 1.3 1.6 1.6 1.6 1.6 

  其他投资现金流 -382 -505 -2 -12 -2 
 

每股指标（元）      

筹资活劢现金流 1249 273 402 418 536 
 

每股收益(最新摊薄) 0.26 0.55 0.85 1.27 1.84 

  短期借款 0 0 948 1086 1516 
 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.28 -0.47 -0.20 -0.50 -0.66 

  长期借款 0 340 -99 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 3.17 3.27 3.64 4.18 4.97 

  普通股增加 0 0 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 0 -5 0 0 0 
 

P/E 63.35 29.66 19.41 12.95 8.90 

  其他筹资现金流 1249 -61 -448 -668 -980 
 

P/B 5.17 5.01 4.51 3.92 3.30 

现金净增加额 640 -290 243 0 0 
 

EV/EBITDA 41.92 21.8 15.1 10.3 7.2  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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《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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