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[Table_Summary] 
一、事件概述 

公司近期中标广东梅州大埔县旅游产业道路改扩建和楚雄市大紫溪山旅游区基础

设施建设两个 PPP 项目，订单金额分别为 19.68、13.19 亿元，建设期均为 2 年，运营期

均为 18 年，后者已入财政部库。大埔县项目的主要内容为瑞镇赤水至党溪旅游公路等

四条公路改建工程，紫溪山项目的内容为紫溪山旅游区内游路公路、供排水设施等基础

建设以及环境整治工作。 

二、分析与判断 

 订单呈现加速释放，全年 300 亿订单可期待 

本次公告的两个项目皆是新签订单，2017 年至今公司已公告中标订单 21 份共

212.29 亿元，其中 11 月以来新公告订单 66.87 亿元，四季度以来公司订单呈现加

速释放状态，前期跟踪的项目正加速转化为订单，全年 300 亿订单可期。比去年全

年公告订单总额增长了 51.28%，充足在手订单将为未来业绩持续高速增长提供保

障。从结构上来看，生态修复及水环境综合治理类项目订单占比 56.53%，市政园

林类项目占比 29.52%，文旅类项目占比 13.95%。生态修复及水环境综合治理类订

单占比与 2016 年全年相比提高了 2.79%，公司在坚持市政园林与生态环境修复两

条主线并行发展的同时，向生态环境修复板块倾斜发展。 

 可转债已获证监会通过，PPP 项目运作规范无惧监管驱严 

公司于 2017 年 1 月 23 日公告了 11 亿元可转债发行预案，用于宁海县城市基础设

施等 4 个 PPP 项目投资。可转债筹资成本低，方式灵活，定增收紧后可转债发行

成为上市企业今年参与较多的融资途径，公司发行准备时间远早于同行业其余企

业，彰显管理层出色的融资实力和商业头脑。11 月 4 日公司可转债申请已获得证

监会发行审核委员会通过，标的 PPP 项目的规范性获得了证监会的认可。近日财

政部发布《规范 PPP 项目库管理的通知》，PPP 项目规范化成为长期议题，我们认

为公司 PPP 项目规范性较高，预计本次监管对公司项目落地的短期负面影响较小。 

 前三季度业绩增速符合预期，估值处于历史低位安全边际较高 

公司前三季度归母净利同比增长 59.26%，归母净利为 4.59 亿，符合我们此前报告

的预期。其中母公司前三季度营收增速/净利增速分别为 114.89%/75.34%，远强于

2016 年前三季度 12.12%/23.86%的增长水平，母公司订单执行开工进入了明显加速

期，内生性增长显著，业绩兑现良好。截至今日，公司 2017 年对应当前价格 PE

仅为 20.5 倍，已为公司上市以来的最低点，2018、2019 对应当前价格 PE 仅为 14、

11 倍，在可比公司中处于较低水平，目前价格也已低于 2017 年 12.19 元的员工持

股价，董事长 2016 年增持均价 12.28 元/股，具备较高的安全配置边际。 

一、 三、盈利预测与投资建议 

预计公司 2017~2019 年 EPS 分别为 0.56、0.83、1.06，看好公司获取订单能力及未

来业绩兑现，维持“强烈推荐”评级。 

二、 四、风险提示 

1、PPP 监管严苛程度超预期；2、订单签订不及预期；3、项目执行速度不及预期。 

 

 

 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 维持评级 

当前价格（元）： 11.45 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2017/11/22 

近 12 个月最高/最低（元） 15.64/10.97 

总股本（百万股） 1,520  

流通股本（百万股） 991  

流通股比例（%） 65% 

总市值（亿元） 174.00  

流通市值（亿元) 122.00  

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 
 资料来源：wind，民生证券研究院 

[Table_Author] 分析师：陶贻功 
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电话 (010)85127892 
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2、《前三季度中位增速 65%，母公司业

绩进入加速兑现期》20171013 
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[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4573.26  8222.73  12991.91  17539.08  

增长率（%） 75.00% 79.80% 58.00% 35.00% 

归属母公司股东净利润（百万元） 522.07  853.70  1259.17  1612.01  

增长率（%） 70.59% 63.52% 47.50% 28.02% 

每股收益（元） 0.34 0.56 0.83 1.06 

PE（现价） 33.33 20.38 13.82 10.79 

PB 3.40 2.58 1.98 1.64 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

主要财务指标（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 4573.26 8222.73 12991.91 17539.08 

 

成长能力     

营业成本 3348.22 6084.82 9678.97 13154.31  
营业收入增长率 75.00% 79.80% 58.00% 35.00% 

营业税金及附加 33.15 59.61 94.18 127.14  
EBIT 增长率 61.82% 58.07% 46.63% 27.58% 

销售费用 15.54 27.94 44.14 59.59  
净利润增长率 73.95% 63.52% 47.50% 28.02% 

管理费用 530.79 954.35 1507.88 2035.64  
盈利能力     

EBIT 761.88 1204.34 1765.97 2252.97  
毛利率 26.79% 26.00% 25.50% 25.00% 

财务费用 165.97 225.99 313.36 388.40  
净利润率 11.57% 10.52% 9.82% 9.31% 

资产减值损失 47.78 10.00 10.00 10.00  
总资产收益率 ROA 6.93% 7.91% 8.53% 9.10% 

投资收益 134.73 134.00 134.00 134.00  
净资产收益率 ROE 10.20% 12.67% 14.34% 15.21% 

营业利润 566.55 994.02 1477.38 1897.99  
偿债能力         

营业外收支 38.08 0.00 0.00 0.00  
流动比率 1.66  1.65  1.77  1.82  

利润总额 604.63 994.02 1477.38 1897.99  
速动比率 0.51  0.62  0.71  0.72  

所得税 75.64 129.00 201.51 264.60  
现金比率 0.22  0.35  0.39  0.43  

净利润 528.99 865.02 1275.87 1633.40  
资产负债率 52.21% 54.77% 56.77% 56.44% 

归属于母公司的利润 522.07 853.70 1259.17 1612.01  
经营效率     

EBITDA 820.76 1285.13 1852.31 2316.62  
应收账款周转天数 6.05  7.44  7.08  8.22  

           
存货周转天数 364.00  351.34  330.76  308.26  

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  
总资产周转率 0.42  0.54  0.63  0.71  

货币资金 870.48 2055.68 3247.98 4384.77 
 

每股指标（元）     

应收账款及票据 756.14 1104.89 1835.54 2134.05 
 

每股收益 0.34  0.56  0.83  1.06  

预付款项 31.71 46.51 77.91 91.18 
 

每股净资产 3.37  4.43  5.78  6.98  

存货 3385.42 5938.48 8892.82 11263.81 
 

每股经营现金流 -0.41  -0.55  -0.73  0.09  

其他流动资产 1127.15 37.93 37.93 37.93 
 

每股股利 0.06  0.09  0.13  0.17  

流动资产合计 6170.90 9183.49 14092.18 17911.74 
 

估值分析         

长期股权投资 327.79 461.79 595.79 729.79 
 

PE 33.33  20.38  13.82  10.79  

固定资产 610.73 716.81 754.18 769.55 
 

PB 3.40  2.58  1.98  1.64  

无形资产 500.00 525.59 572.31 636.88 
 

EV/EBITDA 27.44  19.45  14.90  12.45  

非流动资产合计 4822.81 6040.82 6606.81 6849.64 
 

股息收益率 0.01  0.01  0.01  0.01  

资产合计 10993.71 15224.31 20698.99 24761.38 
           

短期借款 1580.21 2552.97 3703.59 4620.98 
 现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

应付账款及票据 1511.09 2417.59 3831.66 4661.45 
 

净利润 528.99 865.02 1275.87 1633.40 

其他流动负债 835.36 837.83 873.08 971.10 
 

折旧和摊销 58.88 80.79 86.34 63.66 

流动负债合计 3926.67 5808.39 8408.33 10253.53 
 

营运资金变动 -1206.60 -1778.73 -2478.81 -1552.87 

长期借款 1788.36 2530.68 3342.78 3721.03 
 

经营活动现金流 -618.73 -832.92 -1116.59 144.18 

其他长期负债 24.31 0.00 0.00 0.00 
 

资本开支     

非流动负债合计 1812.66 2530.68 3342.78 3721.03 
 

投资         

负债合计 5739.33 8339.08 11751.10 13974.56 
 

投资活动现金流 -1023.06 -231.36 -152.00 -153.60 

股本 1519.65 1592.69 1672.59 1709.80 
 

股权募资 0.00 0.00 0.00 0.00 

少数股东权益 136.90 148.22 164.93 186.31 
 

债务募资 2078.26 5083.66 7046.36 8342.01 

股东权益合计 5254.38 6885.23 8947.88 10786.81 
 

筹资活动现金流 1760.45 2249.48 2460.89 1146.21 

负债和股东权益合计 10993.71 15224.31 20698.98 24761.38 
 

现金净流量 118.65 1185.20 1192.30 1136.79 

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师简介 

陶贻功：毕业于中国矿业大学（北京），本科专业化学工程与工艺，研究生专业矿物加工工程（煤化工）。2011年7月加

入民生证券至今。一直从事煤炭、电力、燃气、环保等大能源方向的行业研究。2012年“新财富最佳分析师”入围、

2012年“第六届水晶球奖”（非公募类）第二名、2012年“金牛分析师”入围奖核心成员。2015年“天眼”采掘行业最

佳选股分析师第二名；2016年“慧眼”环保行业第二名。 

 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层；100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1168号东方金融广场B座2101；200122 

深圳：深圳市福田区深南大道 7888 号东海国际中心 A 座 28 层；525000 
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