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2018年 02 月 28日 

美晨生态（300237.SZ） 建筑装饰/园林工程 
 

业绩高成长，生态园林加速布局 公司点评 

 
 事件： 

公司公布 2017 年度业绩快报，2017 年度公司共实现归母净利润 6.07

亿元，上年同期为 4.47亿元，同比增长 35.79%。 

 点评： 

 园林及汽车零部件板块双管齐下，促进业绩显著增长： 

公司园林板块经营紧跟 PPP 市场，新签项目持续落地推动收入增长，

同时公司优质的企业管控能力、健全的产业链、专业的设计团队及园林工程

经验丰富的施工团队间的不断融合，充分保障业务持续高效经营。汽车零部

件板块从用户体验及环保出发，积极研发新产品，迎合汽车行业改革浪潮，

市占率不断提升，同时得益于 2017年国内重卡及工程机械市场销量大幅回

暖，板块营收及利润均有所上涨。 

 筹划重大事项，园林板块加速扩张： 

公司筹划重大事项，拟对外投资收购股权，涉及生态园林行业，该事项

涉及的交易金额达到股东大会审议标准。目前上述投资事项仍在积极推进

中。公司自 2017年 11月更名为“美晨生态”，经营范围拓宽至园林绿化工

程与园林养护，涵盖园林绿化产业链各个环节。公司自收购“赛石园林”以来

积极拓展园林 PPP 业务， 2017H1公司地产园林及市政园林营收占总营收

的 54.5%，园林业务已成为公司第一大主业。 

 控股股东倡议员工增持并承诺兜底，利好公司长期发展： 

控股股东及实际控制人张磊基于对公司未来业绩持续高增长及管理团

队的信心，和对公司股票长期投资价值的认同，倡议内部员工本着自愿、合

规的原则，积极买入公司股票，并承诺对于 2018/02/27-2018/03/26期间净

买入公司股票并连续持有 12 个月以上的在职员工，因在前述期间增持公司

股票并在特定期间内减持造成的损失，由其以个人资金予以补偿，股票增值

收益则归员工所有。 

 签署战略合作框架协议，提高行业影响力： 

公司全资子公司“赛石园林”与“金乡县人民政府”、“蓝城旭日投资”

签署框架协议，就新乡县国家现代农业产业园项目展开合作，可采取多种投

融资建设模式如 EPC、PPP，协助金乡县完成规划建设，项目近期总投资约

5亿元，长期投资约 20亿元。2015年至今，公司已累计签约 22份框架协

议，其中 12 份协议后续进展到中标项目或项目施工阶段。实施框架协议有

助于公司开发市场，增强业务承接能力，不断积累经验并提高市场影响力，

推动公司全面发展。 

 财务预测与估值：预计公司 2017~2019年实现归母净利 6.07/8.77/11.90

亿元，同比增长 35.8%/44.6%/35.6%，对应 EPS为 0.75/1.09/1.47元。当

前股价对应 2017~2019年的 PE为 19.4/13.4/9.9倍，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：PPP项目推进不及预期，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 3,889 5,520 7,491 

增长率(%) 57.0 63.6 31.8 41.9 35.7 

净利润(百万元) 209.1 447 607 877 1,190 

增长率(%) 102.5 113.6 35.8 44.6 35.6 

毛利率(%) 33.3 33.4 33.0 33.0 32.7 

净利率(%) 11.6 15.1 15.6 15.9 15.9 

ROE(%) 8.2 16.9 20.9 26.7 31.4 

EPS(摊薄/元) 0.26 0.55 0.75 1.09 1.47 

P/E(倍) 56.32 26.4 19.4 13.4 9.9 

P/B(倍) 4.60 4.5 4.1 3.6 3.1  
资料来源：新时代证券研究所 
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市场数据 时间 2018.02.27 

收盘价(元)： 13.26 

总股本(亿股)： 8.07 

总市值(亿元)： 107.04 

一年最低/最高(元)： 12.05/20.17 

近 3 月换手率： 18.38%  

股价表现(一年) 

 

收益表现  
% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -9.4 -8.46 -34.51 

绝对 -16.76 -8.24 -16.73 
 

相关研报  
业绩预告稳健增长，高送转预案增强流动

性 

2018-01-30 

大戏已经上演，园林 PPP又一龙头即将

闪亮登场 

2017-11-15 

园林 PPP订单充足，助推三季度业绩高

增长 

2017-10-30 

估值具有足够安全边际，上调至强烈推荐

投资评级 

2017-10-10 

中报业绩高增长，双主业驱动显优势 

2017-08-28  
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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 5755 7823 10332 
 

营业收入 1803 2950 3889 5520 7491 

  现金 890 607 850 850 850 
 

营业成本 1203 1964 2606 3699 5038 

  应收账款 463 675 890 1263 1714 
 

营业税金及附加 39 10 13 18 25 

  其他应收款 165 229 302 429 583 
 

营业费用 90 117 154 218 296 

  预付账款 27 11 10 14 18 
 

管理费用 163 237 311 442 599 

  存货 1430 2466 3273 4645 6327 
 

财务费用 51 67 63 85 111 

  其他流劢资产 495 327 431 622 840 
 

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 239 529 715 1030 1395 

  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 7281 9314 11792 
 

利润总额 249 521 708 1023 1388 

流劢负债 2007 2693 3842 5501 7472 
 

所得税 42 76 103 149 203 

  短期借款 800 770 1455 2195 3044 
 

净利润 207 445 604 874 1185 

  应付账款 915 1474 1955 2776 3780 
 

少数股东损益 -2 -2 -2 -3 -5 

  其他流劢负债 292 449 431 529 648 
 

归属母公司净利润 209 447 607 877 1190 

非流劢负债 173 505 501 501 501 
 

EBITDA 330 633 818 1153 1539 

  长期借款 103 366 366 366 366 
 

EPS（元） 0.26 0.55 0.75 1.09 1.47 

  其他非流劢负债 71 140 135 135 135 
       

负债合计 2181 3198 4342 6001 7973 
 

主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 -311 38 36 32 27 
 

成长能力 
     

  股本 807 807 807 807 807 
 

营业收入(%) 57.0 63.6 31.8 41.9 35.7 

  资本公积 944 939 939 939 939 
 

营业利润(%) 88.5 121.4 35.0 44.2 35.4 

  留存收益 809 896 1157 1534 2046 
 

归属于母公司净利润(%) 102.5 113.6 35.8 44.6 35.6 

归属母公司股东权益 2560 2642 2903 3280 3792 
 

获利能力      

负债和股东权益 4430 5879 7281 9314 11792 
 

毛利率(%) 33.3 33.4 33.0 33.0 32.7 

      
 

净利率(%) 11.6 15.1 15.6 15.9 15.9 

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

ROE(%) 8.2 16.9 20.9 26.7 31.4 

经营活劢现金流 -227 -378 54 -162 -77 
 

ROIC(%) 7.6 13.0 14.0 16.2 17.8 

  净利润 0 447 607 877 1190 
 

偿债能力      

  折旧摊销 0 37 41 38 34 
 

资产负债率(%) 49.2 54.4 59.6 64.4 67.6 

  财务费用 0 67 63 85 111 
 

净负债比率(%) 20.9 21.0 25.0 27.5 28.9 

  投资损失 0 -18 -18 -18 -18 
 

流劢比率 1.7 1.6 1.5 1.4 1.4 

  营运资金变劢 0 -624 -634 -1139 -1386 
 

速劢比率 1.0 0.7 0.6 0.6 0.5 

  其他经营现金流 -227 -287 -5 -5 -7 
 

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 0.5 0.6 0.6 

  资本支出 0 -26 -1 -1 -1 
 

应收账款周转率 4.2 5.2 5.0 5.1 5.0 

  长期投资 0 -294 0 0 0 
 

应付账款周转率 1.3 1.6 1.5 1.6 1.5 

  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 273 190 173 78 
 

每股收益(最新摊薄) 0.26 0.55 0.75 1.09 1.47 

  短期借款 0 0 685 740 848 
 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.28 -0.47 0.07 -0.20 -0.10 

  长期借款 0 340 -99 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 3.17 3.27 3.60 4.06 4.70 

  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 56.32 26.37 19.41 13.42 9.90 

  其他筹资现金流 1249 -61 -396 -567 -771 
 

P/B 4.60 4.46 4.06 3.59 3.11 

现金净增加额 640 -290 243 0 0 
 

EV/EBITDA 37.43 19.5 15.1 10.7 8.0  
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。 
 

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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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

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

通知客户。 

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，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 
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