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三大业务板块协同发展，业绩实现高增长 
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[Table_QuotePic] 相对指数表现 
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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.36 

流通 A 股(亿股) 2.25 

52 周内股价区间(元) 22.59-31.54 

总市值(亿元) 127.47 

总资产(亿元) 109.26 

每股净资产(元) 8.30 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年年度报告。2017 年实现营业收入 47.8 亿元，同比增长
86.1%，归母净利润 5.1 亿元，同比增长 95.3%，EPS 1.2 元。 

 业绩大幅增长，生态环境修复业务推动业绩增长：公司 2017 年营业收入同比增
长 86.1%，生态环境修复业务贡献收入增量。生态环境修复业务收入 30.6 亿元，
同比增长 70.9%，占比 64.0%；文化旅游业务收入 8.9 亿元，同比增长 120.1%，
占比 18.7%；水务水环境治理业务收入 8.3 亿元，同比增长 122.3%，占比 17.4%。
公司未来将稳步推进“大生态+泛娱乐”战略，继续协同发展水务水环境治理、
生态环境修复、文旅运营三大业务板块，受益于建设生态文明政策的推动，预计
未来几年三大业务板块将继续为公司贡献可观的收入。 

 盈利能力略有提升，现金流大幅流出：公司 2017 年毛利率 28.7%，同比上升
0.5 个百分点；净利率 10.8%，同比上升 0.7 个百分点；期间费用率 14.1%，与
上期基本持平，其中，因管理费用增速低于收入增速，管理费用率下降 1.0 个百
分点，因业务规模扩张、借款增加导致财务费用率上升 1.0 个百分点。经营性现
金流-5.2 亿元，较去年同期-0.7 亿元减少 4.5 亿元，主要系 PPP 项目增加且处
于建设期，营运成本投入较多及业务开拓支付的投标保证金等增加所致。  

 内外并举完善“大生态”产业链，水务水生态成为未来发展新亮点：公司 2017

年并购新港永豪，取得水利水电工程总承包施工一级资质，“大生态”产业链进
一步完善。新港永豪与公司形成显著协同作用，公司 2017 年水务水环境治理业
务同比大幅增长 122.3%。根据业绩承诺，新港永豪 2018 年实现净利润 0.8 亿
元，同时将带动公司水务水生态发展，水务水生态成为公司未来业绩增长新亮点。 

 建立“三大总部+八大区域”运营中心，跨区经营能力凸显：公司设立东莞、北
京、上海三个总部，深入推行区域化管理，八大区域协同发展。公司 2017 年华
南、华北、华中、华东、华西地区分别实现收入 7.3 亿元、5.5 亿元、3.0 亿元、
20.3 亿元、10.9 亿元，分别同比增长 116.0%、130.8%、72.2%、53.4%、127.8%，
境外地区收入 0.8 亿元，同比大幅增长 416.5%。公司未来将继续推行区域化建
设，提高区域经营效率。 

 在手订单饱满，2018 年业绩计划大幅超出市场预期：公司在手订单饱满，截至
2017 年末，已施工未完工项目 135.5 亿元。根据公司 2018 财务预算，预计 2018

年目标收入 95.9亿元，同比增长 100.6%，目标净利润 9.8亿元，同比增长 90.1%，
大幅超出市场预期。 

 盈利预测与评级。预计 2018-2020 年 EPS 分别为 2.21 元、2.99 元、3.92 元，
对应 PE 为 12 倍、9 倍、7 倍。公司业绩高增长且估值低，并购的新港永豪与
公司形成显著的协同作用，2018 年业绩将呈现爆发式增长。给予公司 2018 年
18 倍估值，对应目标价 39.78 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：工程进度、工程回款或不及预期，业务拓展或不及预期，并购企业业
绩实现或不及承诺的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 4778.74  9655.86  12706.51  16927.05  

增长率 86.11% 102.06% 31.59% 33.22% 

归属母公司净利润（百万元） 509.28  965.59  1304.44  1709.60  

增长率 95.27% 89.60% 35.09% 31.06% 

每股收益 EPS（元） 1.17  2.21  2.99  3.92  

净资产收益率 ROE 13.89% 21.30% 23.10% 24.08% 

PE 23  12  9  7  

PB 3.26  2.64  2.11  1.68  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键财务指标： 

图 1：2017 年实现营业收入 47.8 亿元，同比增长 86.1%  图 2：2017 年实现归属净利润 5.1 亿元，同比增长 95.3% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 3：2017 年毛利率 28.7%，较上年提高 0.5 个百分点  图 4：2017 年期间费用率 14.1%，与上年基本持平 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 5：2017 年存货 34.2 亿元，较上年增加 21.5 亿元  图 6：2017 年现收比 51.9%，较上年下降 14.2 个百分点 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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关键假设： 

假设 1：公司水务水环境治理业务受益于并购新港永豪，工程量增速明显，2018-2020

年增速分别为 350%、50%、50%；生态环境修复业务保持稳定增长，2018-2020 年增速分

别为 50%、20%、20%；文化旅游业务保持稳定增长，2018-2020 年增速分别为 50%、20%、

20%。 

假设 2：各项业务毛利保持稳定，生态环境修复业务、文化旅游业务、水务水环境治理

业务毛利率分别为 26%、39%、26%。 

假设 3：公司项目持续落地、税率、期间费用维持在相对稳定水平。 

基于以上假设，我们预测公司 2018-2020 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

生态环境修复业务 

收入 3058.0  4587.0  5504.4  6605.2  

yoy 71% 50% 20% 20% 

毛利率 26% 26% 26% 26% 

文化旅游业务 

收入 891.5  1337.3  1604.7  1925.7  

yoy 120% 50% 20% 20% 

毛利率 39% 39% 39% 39% 

水务水环境治理业务 

收入 829.2 3731.6  5597.4  8396.1  

yoy 122% 350% 50% 50% 

毛利率 26% 26% 26% 26% 

合计 

收入 4778.7  9655.9  12706.5  16927.0  

yoy 86% 102% 32% 33% 

毛利率 29% 28% 28% 27% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 4778.74  9655.86  12706.51  16927.05  净利润 517.67  981.50  1325.92  1737.75  

营业成本 3405.30  6971.49  9194.21  12275.68  折旧与摊销 25.68  26.28  26.28  26.28  

营业税金及附加 4.48  70.46  52.32  96.61  财务费用 42.94  14.15  18.67  24.84  

销售费用 21.84  48.28  63.53  84.64  资产减值损失 93.10  100.00  100.00  100.00  

管理费用 609.38  1332.51  1753.50  2335.93  经营营运资本变动 -484.13  -1404.36  -749.17  -928.25  

财务费用 42.94  14.15  18.67  24.84  其他 -716.50  -129.99  -127.99  -130.99  

资产减值损失 93.10  100.00  100.00  100.00  经营活动现金流净额 -521.24  -412.43  593.71  829.63  

投资收益 5.73  30.00  30.00  30.00  资本支出 -495.69  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -0.03  -0.01  -0.01  -0.01  其他 -275.43  -511.09  -520.01  -520.01  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -771.12  -511.09  -520.01  -520.01  

营业利润 607.44  1148.96  1554.28  2039.34  短期借款 1360.22  932.96  393.15  348.16  

其他非经营损益 2.09  5.74  5.63  5.08  长期借款 302.08  0.00  0.00  0.00  

利润总额 609.53  1154.70  1559.91  2044.42  股权融资 507.04  0.00  0.00  0.00  

所得税 91.86  173.21  233.99  306.66  支付股利 -51.75  -101.86  -193.12  -260.89  

净利润 517.67  981.50  1325.92  1737.75  其他 -335.69  27.62  31.33  25.16  

少数股东损益 8.39  15.90  21.48  28.16  筹资活动现金流净额 1781.91  858.73  231.37  112.43  

归属母公司股东净利润 509.28  965.59  1304.44  1709.60  现金流量净额 489.42  -64.79  305.07  422.05  

          

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1030.38  965.59  1270.65  1692.70  成长能力         

应收和预付款项 1989.12  3937.58  5279.43  6991.31  销售收入增长率 86.11% 102.06% 31.59% 33.22% 

存货 3415.50  6992.37  9219.74  12311.44  营业利润增长率 104.94% 89.15% 35.28% 31.21% 

其他流动资产 405.35  493.84  573.48  664.50  净利润增长率 98.17% 89.60% 35.09% 31.06% 

长期股权投资 636.53  636.53  636.53  636.53  EBITDA 增长率 121.11% 75.93% 34.46% 30.72% 

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 343.79  328.10  312.41  296.71  毛利率 28.74% 27.80% 27.64% 27.48% 

无形资产和开发支出 1166.19  1158.90  1151.61  1144.32  三费率 14.11% 14.45% 14.45% 14.45% 

其他非流动资产 1939.29  2436.00  2932.71  3429.42  净利率 10.83% 10.16% 10.43% 10.27% 

资产总计 10926.16  16948.90  21376.57  27166.94  ROE 13.89% 21.30% 23.10% 24.08% 

短期借款 1560.10  2493.06  2886.22  3234.38  ROA 4.74% 5.79% 6.20% 6.40% 

应付和预收款项 4119.38  7930.40  10559.38  14165.95  ROIC 24.11% 26.05% 25.74% 27.75% 

长期借款 494.39  494.39  494.39  494.39  EBITDA/销售收入 14.15% 12.32% 12.59% 12.35% 

其他负债 1024.12  1423.25  1695.98  2054.76  营运能力         

负债合计 7198.00  12341.12  15635.98  19949.49  总资产周转率 0.59  0.69  0.66  0.70  

股本 436.21  436.23  436.23  436.23  固定资产周转率 21.05  34.94  48.74  69.09  

资本公积 1910.16  1910.13  1910.13  1910.13  应收账款周转率 3.69  3.93  3.29  3.31  

留存收益 1275.71  2139.45  3250.77  4699.48  存货周转率 1.45  1.34  1.13  1.14  

归属母公司股东权益 3622.09  4485.82  5597.14  7045.84  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 51.94% — — — 

少数股东权益 106.06  121.97  143.45  171.61  资本结构         

股东权益合计 3728.16  4607.79  5740.59  7217.46  资产负债率 65.88% 72.81% 73.15% 73.43% 

负债和股东权益合计 10926.16  16948.90  21376.57  27166.94  带息债务/总负债 32.00% 26.22% 23.21% 19.94% 

     流动比率 1.08  1.08  1.11  1.14  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 0.54  0.47  0.49  0.49  

EBITDA 676.06  1189.39  1599.22  2090.45  股利支付率 10.16% 10.55% 14.80% 15.26% 

PE 23.21  12.24  9.06  6.91  每股指标         

PB 3.26  2.64  2.11  1.68  每股收益 1.17  2.21  2.99  3.92  

PS 2.47  1.22  0.93  0.70  每股净资产 8.30  10.28  12.83  16.15  

EV/EBITDA 17.00  10.08  7.24  5.27  每股经营现金 -1.19  -0.95  1.36  1.90  

股息率 0.44% 0.86% 1.63% 2.21% 每股股利 0.12  0.23  0.44  0.60  

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 

  

重要声明 

西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。 

本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默

措施的利益冲突。 

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供本公司客户中的专业投资者使

用，若您并非本公司客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司

也不会因接收人收到、阅读或关注自媒体推送本报告中的内容而视其为客户。本公司或关联机构可能会持有报告中提

到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可
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