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业绩平稳增长，新签重大项目提速 
■事项：绿茵生态（以下简称“公司”）发布业绩快报，2017 年公司实

现营业收入 6.96 亿元，比上年同期增长 1.50%；实现归属于上市公司

股东的净利润 1.95 亿元，比上年同期增长 13.13 %；实现 EPS（基本）

2.85 元，较上年同期下降 0.66%；实现 ROE（加权）17.31%，比上年

同期下降 9.88 个 pct。（以上数据未经审计）。 

 

■业绩增速低于预期，或为新签重大项目尚未形成贡献及京津冀地区

环保限产停工影响：根据业绩快报，公司 2017 年分别实现营业收入和

归属于上市公司股东的净利润增速+1.50%、+13.13%（扣非后

+19.55%），净利润增速处于公司 2017年三季报所预报的1.72亿元（0%）

—2.06 亿元（20.08%）区间中位。快报营收及归母净利润增速均低于

我们此前的预期，我们判断主要为公司上市后若干新签重大项目尚未

形成贡献及 2017 年冬京津冀地区环保限产停工所致。分季度来看，公

司 2017Q1-Q4 分别实现营业收入 1.05 亿元（同比+4.91%）、2.41 亿元

（同比+33.85%）、1.52 亿元（同比+118.21%）、1.98 亿元（同比-41.1%，

我们推算）；分别实现归母净利润 0.36 亿元（同比+10.86%）、0.52 亿元

（同比+3.54%）、0.42 亿元（同比+274.40%）、0.65 亿元（同比-16.67%，

我们推算）。2017Q4 营收及归母净利润增速同比均有所降低，我们判

断主要为 2016Q4 集中确认了收入及利润，而 2017 年各季度则较为平

均，同时 2017Q4 受到环保限产停工影响较大所致。此外公司 2017 加

权 ROE 同比减少近 10 个 pct，我们判断主要为公司 2017 年 8 月 IPO

后，归属于上市公司股东的所有者权益较上年增长 129.89%所致。 

 

■陆续中标重大项目，有望受益于“美丽中国”及京津冀一体化建设：

自 2017 年三季度以来，公司陆续公告中标内蒙古察右后期园林局 2017

年白镇城镇园林建设工程项目（金额 0.79 亿元）、内蒙古丰镇市隆盛

庄镇文化遗产保护与旅游开发建设项目（一期工程）PPP 项目（金额

3 亿元）等重大项目，合计金额相当于公司 2017 年营业收入的 54.5%，

如均能顺利履行将有望对公司后续业绩产生积极影响。根据公司公告

显示，公司的主营业务为生态环境建设工程，具体包括盐碱地修复、

河道治理、湿地保护、荒山及矿山修复等，已形成集“研发-苗木繁育

-规划设计-工程施工-养护”为一体的完整产业链，能够为客户提供一

体化的生态环境建设整体解决方案，我们认为公司在加强生态文明建

设、建设“美丽中国”大背景下发展潜力较大。根据公司 2017 年中报

显示，公司京津冀地区业务收入占比达到 52.37%，我们认为公司亦或

有望受益于京津冀区域一体化建设。  
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■与中建三局及海洋局淡化所签订框架协议，有助提升管理经验及技

术水平：公司 2 月 22 日公告，与中建三局集团有限公司雄安市民服务

中心项目 I 工区项目部（“中建三局雄安项目部”）签订合作框架协议，

约定公司将为中建三局雄安项目部负责总承包管理的室外园林景观工

程提供全方位配合支持，积极参与项目室外园林景观工程的建设。此

外，公司还于 2 月 7 日公告与国家海洋局天津海水淡化与综合利用研

究所（“海洋局淡化所”）就在生态景观修复和园林绿化养护应用海水

淡化技术及装备、以及在盐碱化土壤应用阻隔防渗膜技术和产品等相

关领域内开展合作签署框架协议。我们认为公司近期连续签订的两份

合作框架协议虽不对公司经营业绩构成重大影响，但将有助于提升公

司的项目管理经验和专业技术水平，亦对公司品牌形象和市场知名度

提升有所帮助。 

 

■投资建议：我们预计公司 2018年-2019年的收入增速分别为 33.7%、

35.8%，净利润增速分别为 33.1%、35.1%（调整后），实现 EPS 分

别为 3.24、4.37 元（调整后）；维持公司增持-A 的投资评级，6 个月

目标价调整至 80.50 元，相当于 2018 年 24.8 倍的预期市盈率估值。 

 

■风险提示：宏观经济大幅波动，工程进度不及预期，项目回款及存

货、应收账款跌价风险等。 

 
 
   

(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 586.5 685.4 695.7 930.1 1,263.1 

净利润 117.4 171.9 194.6 258.9 349.7 

每股收益(元) 1.47 2.15 2.85 3.24 4.37 

每股净资产(元) 6.83 8.98 21.01 24.25 28.62 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 45.6 31.1 27.5 20.7 15.3 

市净率(倍) 9.8 7.5 3.2 2.8 2.3 

净利润率 20.0% 25.1% 28.0% 27.8% 27.7% 

净资产收益率 21.5% 23.9% 11.6% 13.3% 15.3% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 35.3% 31.1% 27.6% 59.9% 52.6%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 586.5 685.4 695.7 930.1 1,263.1  成长性      
减:营业成本 376.3 436.8 425.7 569.2 773.0  营业收入增长率 28.0% 16.9% 1.5% 33.7% 35.8% 
营业税费 14.5 1.5 1.5 2.0 2.8  营业利润增长率 60.8% 35.2% 12.5% 36.9% 36.6% 
销售费用 - - - - -  净利润增长率 56.6% 46.5% 13.2% 33.1% 35.1% 
管理费用 49.6 51.3 51.3 68.7 93.7  EBITDA 增长率 57.6% 33.9% 9.9% 35.3% 36.8% 
财务费用 0.7 0.8 -3.7 -7.2 -8.0  EBIT 增长率 60.3% 35.1% 10.0% 35.8% 37.3% 
资产减值损失 14.3 17.7 15.7 16.5 16.1  NOPLAT 增长率 69.5% 32.8% 10.1% 36.6% 37.3% 
加:公允价值变动收益 - 4.6 - - -  投资资本增长率 50.8% 24.2% -37.1% 56.1% 23.8% 
投资和汇兑收益 5.5 2.9 2.8 3.8 3.2  净资产增长率 63.6% 31.4% 135.9% 16.2% 18.6% 
营业利润 136.7 184.8 207.9 284.6 388.7        
加:营业外净收支 -1.4 15.9 19.0 16.2 17.0  利润率      
利润总额 135.3 200.8 226.9 300.8 405.8  毛利率 35.9% 36.3% 38.8% 38.8% 38.8% 
减:所得税 17.0 28.2 31.8 40.6 54.8  营业利润率 23.3% 27.0% 29.9% 30.6% 30.8% 
净利润 117.4 171.9 194.6 258.9 349.7  净利润率 20.0% 25.1% 28.0% 27.8% 27.7% 

       EBITDA/营业收入 24.0% 27.6% 29.8% 30.2% 30.4% 

资产负债表       EBIT/营业收入 23.4% 27.1% 29.4% 29.8% 30.1% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 47.4 68.7 1,288.4 1,339.5 1,558.1  固定资产周转天数 27 21 19 13 9 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 234 281 250 186 191 
应收帐款 467.9 585.8 404.2 897.5 938.3  流动资产周转天数 526 549 834 947 846 
应收票据 6.1 7.5 1.3 12.4 7.4  应收帐款周转天数 307 277 256 252 262 
预付帐款 1.3 0.3 3.1 1.1 3.8  存货周转天数 141 121 116 116 110 
存货 235.8 223.5 224.3 375.0 397.5  总资产周转天数 562 578 860 965 858 
其他流动资产 180.9 265.7 150.3 199.0 205.0  投资资本周转天数 262 302 269 199 200 
可供出售金融资产 - - - - -        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 0.2 - - - -  ROE 21.5% 23.9% 11.6% 13.3% 15.3% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 11.9% 14.3% 9.2% 9.1% 11.1% 
固定资产 41.3 38.6 35.2 31.9 28.5  ROIC 35.3% 31.1% 27.6% 59.9% 52.6% 
在建工程 - - - - -  费用率      
无形资产 - - - - -  销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
其他非流动资产 13.3 15.4 12.5 13.1 13.4  管理费用率 8.5% 7.5% 7.4% 7.4% 7.4% 
资产总额 994.3 1,205.5 2,119.3 2,869.3 3,152.0  财务费用率 0.1% 0.1% -0.5% -0.8% -0.6% 
短期债务 25.0 - - - -  三费/营业收入 8.6% 7.6% 6.8% 6.6% 6.8% 
应付帐款 334.1 379.7 267.5 680.4 561.6  偿债能力      
应付票据 - - - - -  资产负债率 44.8% 40.2% 19.7% 31.1% 25.6% 
其他流动负债 85.8 103.8 149.7 210.2 243.8  负债权益比 81.2% 67.1% 24.5% 45.1% 34.4% 
长期借款 - - - - -  流动比率 2.11 2.38 4.97 3.17 3.86 
其他非流动负债 0.6 0.8 0.5 0.6 0.6  速动比率 1.58 1.92 4.43 2.75 3.37 
负债总额 445.5 484.3 417.7 891.2 806.0  利息保障倍数 190.09 232.36 -55.18 -38.52 -47.59 
少数股东权益 2.5 3.1 3.7 4.9 6.2  分红指标      
股本 60.0 60.0 80.0 80.0 80.0  DPS(元) - - - - - 
留存收益 486.2 658.1 1,601.2 1,860.1 2,209.8  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
股东权益 548.7 721.2 1,701.7 1,978.1 2,346.0  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 118.3 172.5 194.6 258.9 349.7  EPS(元) 1.47 2.87 2.85 3.24 4.37 
加:折旧和摊销 6.6 3.8 3.3 3.3 3.3  BVPS(元) 6.83 8.98 21.01 24.25 28.62 
资产减值准备 14.3 17.7 16.8 16.3 16.9  PE(X) 45.6 31.1 27.5 20.7 15.3 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 9.8 7.5 3.2 2.8 2.3 
财务费用 0.8 0.9 -3.7 -7.2 -8.0  P/FCF -88.4 234.3 12.4 157.2 26.7 
投资损失 -5.5 -7.5 -2.8 -3.8 -3.2  P/S 9.1 7.8 7.7 5.8 4.2 
少数股东损益 1.0 0.6 0.6 1.3 1.3  EV/EBITDA - - 19.5 14.3 9.9 
营运资金的变动 -191.0 -133.2 235.9 -228.7 -152.7  CAGR(%) 30.0% 26.7% 37.7% 30.0% 26.7% 
经营活动产生现金流量 116.3 121.0 444.6 40.1 207.4  PEG 1.5 1.2 0.7 0.7 0.6 
投资活动产生现金流量 -171.1 -77.7 2.8 3.8 3.2  ROIC/WACC      
融资活动产生现金流量 89.2 -26.0 772.2 7.2 8.0  REP       
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审

慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投
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并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出
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顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需
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邮  编： 518026 

上海市 
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