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业绩大幅超预期，股权激励信心彰

显  

——2017 年年报点评 

 

事件：公司 2017 年实现营收 10.37 亿元，同比增长 102.94%；归母净利润

1.71 亿元，同比增长 137.23%；EPS 为 0.51 元/股，同比增长 96.15%。公

司拟以 2017 年度末总股本 33,337.50 万股为基数，向全体股东每 10 股派发

现金红利 0.52 元(含税)。 

 

主要观点： 

 业绩高增，费用率大幅改善 

受益于生态工程业务的稳步推进，以及郑州水务和中维国际的业绩并表， 

2017 年公司营收大幅增长，增幅达 102.94%。分业务来看，占比较大的生

态旅游景观/市政道路绿化/市政园林业务的营收分别为 2.87/2.83/2.69 亿

元，同比增幅 51.96%/30%/217%。2017 年公司录得毛利率 31.98%，同比

降 0.32pct。分业务来看，生态旅游景观/市政道路绿化/市政园林业务毛利

率受单个大体量项目收益影响有所波动；地产景观业务毛利率同比下降

64.23pct 至-6.30%，公司后续将继续收缩该业务规模。2017 年公司期间费

用率同比大幅下滑 5.98pct 至 8.92%，其中管理费用占营收比较去年同期下

降 1.79pct 至 7.12%，主要是受益于营收的大幅增长；财务费用占营收比去

年同期下降 2.44pct 至 1.09%，主要是报告期内公司以募集资金替代了银行

借款，利息支出减少所致。受益于业绩高增及费用率的显著改善，2017

年公司归母净利润同比增 137.23%至 1.71 亿。 

 进军水生态，借力收并购加速转型 

在传统园林业务向全国拓展的同时，公司目前还积极进军水生态领域。水

生态业务与园林业务关联度高、协同性强，公司业绩成长有望实现多元驱

动。报告期内公司完成了郑州水务 60%股权和中维国际工程设计 80%股

权的收购，我们认为，收并购能够有效补充公司在新业务领域的资质及实

力，有助于加速公司转型。此外，根据收购协议书中的承诺，并购标的郑

州水务/中维国际在 2018 和 2019 年度实现的扣非归母净利润分别不低于

人民币 4,700/1,950 万元和 5,540/2,535 万元。我们估算，郑州水务/中维国

际 2018、2019 年对公司归母净利润贡献率将分别为公司归母扣非净利润

值的 15%/6%和 11%/5%，为公司净利润成长增添了保障。 

 股权激励添动力，业绩考核彰显信心 

公司近期发布了股权激励计划，将员工利益与公司业绩进行深度捆绑，高

起点的股份解锁条件充分彰显了公司对未来业绩成长的信心。2 月公司公

布股权激励计划，拟向包括董事、高管、中层管理、核心人员在内合计

101 人，授予 1000 万股，占公司股本的 3.00%，解锁期三年。激励计划将

公司员工与公司未来发展进行了深度捆绑，有助于未来三年公司业绩的稳
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健成长。根据公司股权激励计划中的解锁条件，2018-2020 年间，公司扣

非归母净利润需分别达到 3.04 亿、5.07 亿和 7.76 亿元，增速分别为 80%、

70%和 50%，高起点的解锁条件充分彰显了公司对未来发展的信心。 

 订单承接能力全面提升，业绩弹性十足 

报告期内，公司新签订单迎来量与质的全面提升，业绩高弹性特征突出，

订单/营收比行业内占优。公司 2017 年公司新签合同 26.44 亿元，18 年至

今公告订单 11.94 亿元，新签约的丹北、内蒙巴彦淖尔及韶山 PPP 项目工

程体量分别为 7 亿、10 亿、8 亿元，订单质量迈上新台阶。公司 2017 年

至今订单/17年营收比为3.7倍，订单/营收比在园林上市公司中位居前列，

为未来业绩的增长提供了较大空间。 

 盈利预测与估值 

公司作为江苏省老牌园林企业，工程资质齐备，项目经验丰富。2016 年上

市后，债务结构改善，融资渠道升级，订单承接能力显著增强。公司目前

积极进军水生态领域，收并购动作积极，借助收购郑州水务和中维国际，

新业务拓展不断加速，有望实现盈利能力的多元化。我们认为，在订单/

营收比较高，重点工程项目推进顺利的情况下，公司 2018 年营收高增长

确定性较强，未来业绩成长弹性十足。我们预测，公司 2018-2020 年 EPS

分别为 0.89 元/股、1.47 元/股、2.12 元/股，对应的 PE 为 15 倍、9 倍、6

倍，给予“买入”评级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1037  1763  2732  3825  

  收入同比(%) 103% 70% 55% 40% 

归属母公司净利润 171  298  491  707  

  净利润同比(%)  137% 75% 65% 44% 

毛利率(%) 32.0% 31.9% 32.0% 32.1% 

ROE(%) 17.8% 23.3% 28.7% 30.4% 

每股收益(元) 0.51  0.89  1.47  2.12  

P/E 25.57  14.63  8.89  6.17  

P/B 4.42  3.53  2.60  1.89  

EV/EBITDA 14  10  6  4  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,124  2,252  3,860  4,694  

 

营业收入 1,037  1,763  2,732  3,825  

  现金 131  353  857  765  

 

营业成本 705  1,201  1,857  2,599  

  应收账款 345  598  946  1,298  

 

营业税金及附加 8  32  34  52  

  其他应收款 46  56  85  136  

 

销售费用 7  14  21  29  

  预付账款 6  5  5  10  

 

管理费用 74  131  195  276  

  存货 601  1,245  2,000  2,569  

 

财务费用 11  71  103  110  

  其他流动资

产 

(4) (5) (33) (84) 

 

资产减值损失 15  11  13  13  

非流动资产 1,486  2,359  2,184  2,990  

 

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 3  5  4  4  

  固定资产 72  67  63  58  

 

营业利润 220  308  514  751  

  无形资产 6  6  5  5  

 

营业外收入 22  6  8  10  

  其他非流动

资产 

1,409  2,286  2,116  2,927  

 

营业外支出 23  6  7  9  

资产总计 2,611  4,610  6,044  7,684  

 

利润总额 220  309  514  752  

流动负债 1,258  2,999  3,967  4,928  

 

所得税 30  0  0  0  

  短期借款 97  1,401  1,399  1,413  

 

净利润 190  309  514  752  

  应付账款 711  1,175  1,902  2,609  

 

少数股东损益 19  10  23  45  

  其他流动负

债 

450  423  666  907  

 

归属母公司净利

润 

171  298  491  707  

非流动负债 286  286  286  286  

 

EBITDA 235  384  622  866  

  长期借款 49  49  49  49  

 

EPS（元） 0.51  0.89  1.47  2.12  

  其他非流动

负债 

237  237  237  237  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1,544  3,285  4,253  5,214  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 80  90  113  158  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 333  333  333  333  

 

成长能力 

      资本公积 178  169  170  172  

 

营业收入 102.94% 70.00% 55.00% 40.00% 

  留存收益 465  733  1,174  1,807  

 

营业利润 149.67% 40.06% 66.69% 46.23% 

归属母公司股东

权益 

987  1,235  1,678  2,312  

 

归属于母公司净

利润 

137.23% 74.71% 64.70% 43.95% 

负债和股东权

益 

2,611  4,610  6,044  7,684  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 31.99% 31.88% 32.01% 32.05% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 2.20% 16.46% 16.92% 17.98% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE(%) 17.79% 23.28% 28.71% 30.44% 

经营活动现金

流 

(66) (902) 663  69  

 

ROIC(%) 79.26% 430.05% 74.04% 74.25% 

  净利润 190  298  491  707  

 

偿债能力 

      折旧摊销 6  5  5  5  

 

资产负债率(%) 59.13% 71.25% 70.37% 67.86% 

  财务费用 12  71  103  110  

 

净负债比率(%) 38.92% 70.11% 51.51% 80.27% 

  投资损失 (3) (5) (4) (4) 

 

流动比率 0.89  0.75  0.97  0.95  

营运资金变动 (512) (1,293) 33  (807) 

 

速动比率 0.42  0.34  0.47  0.43  

  其他经营现

金流 

241  21  36  58  

 

营运能力 

    投资活动现金

流 

47  9  6  2  

 

总资产周转率 0.50  0.49  0.51  0.56  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 4.34  4.19  3.90  3.78  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 1.91  1.87  1.78  1.70  

  其他投资现

金流 

47  9  6  2  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金

流 

(74) 1,134  (152) (150) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.51  0.89  1.47  2.12  

  短期借款 (32) 1,305  (2) 14  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

(0.20) (2.71) 1.99  0.21  

  长期借款 49  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.96  3.71  5.03  6.94  

  普通股增加 200  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增

加 

(200) (9) 1  2  

 

P/E 25.6  14.6  8.9  6.2  

  其他筹资现

金流 

(92) (162) (151) (165) 

 

P/B 4.4  3.5  2.6  1.9  

现金净增加额 (93) 241  517  (79)   EV/EBITDA 13.72  10.32  6.19  3.95  
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资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准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市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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