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盈利预测 

百万元 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入 8,188 12,613 17,211 21,534 

（+/-） 79.0% 54.1% 36.4% 25.1% 

净利润 757 1179 1739 2314 

（+/-） 45.0% 55.7% 47.5% 33.0% 

EPS(元) 0.50 0.78 1.14 1.52 

P/E 20.5 13.2 8.9 6.7 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件： 

近期公司发布 2017 年年度报告。报告期内，公司实现营业收入 81.88 亿元，

同比增长 79.04%；实现归母净利润 7.57 亿元，同比增长 45.02%；基本每

股收益为 0.50 元/股，同比增长 42.86%。公司 2017 年的利润分配预案为向

全体股东每 10 股派发现金红利 0.50 元（含税），以资本公积金向全体股东

每 10 股转增 5 股。 

 点评： 

 生态环保业务高增长，逐步转型为生态环保综合企业 

2017 年公司生态环保业务营业收入 37.80 亿元，同比增长 254.01%，跃升

为公司收入最主要的贡献板块，占到总营业收入的 46.17%（+22.82pct）。

毛利率为 26.36%（-2.33pct）。公司全年中标金额中 60%以上的项目为环境

治理和环保类，目前公司已经具为备以水环境为主的生态系统修复项目提供

策划、规划、研究、投融资、设计、施工及运营管理的全方位解决方案的能

力，通过不断的工程实践和探索夯实从传统景观园林向生态环保综合业务的

转型的基础。 

 市政园林业务业绩稳定增长 

报告期内，公司市政园林业务营业收入 32.84 亿元，同比增长 15.10%，占

到总营业收入的 40.11%（-22.28pct），占比出现明显的下降趋势，主要原

因在于一方面，单纯的市政业务需求增长放缓，另一方面，公司主动向长期

发展趋势更好的生态环保业务发力；报告期市政园林业务毛利率为 24.54%，

较上年减少 1.67 个百分点。 

 生态旅游业务快速发展，具备优质特色项目打造能力 

公司生态旅游业务涵盖美丽乡村、特色小镇、主题公园及精品民宿等，2017

年板块营业收入 9.15 亿元，毛利率为 25.23%。公司采用自身探索出的旅游

开发运营模式，成功过打造了以山东滨州西纸坊·黄河古村为代表的一系列

优质的生态旅游项目。随着国家“美丽中国”和“特色小镇”建设和发展的

推进，我们预计公司生态旅游板块的业务将继续保持快速的发展。 

 大刀阔斧进行集团化转型，龙头地位进一步夯实 

为适应公司营业规模的快速扩张，报告期公司开展了一系列集团化转型变

革，从组织结构优化、业务结构优化和人才结构优化几方面逐步升级公司运

营模式；公司在 2017 年推行区域布局，设立华东、华南、西南、华中、西

北、北京、云南、新疆八大市场区域中心；短期来看，人才结构的优化及区

域中心的设立导致了短期费用的大幅增加，但长期来看，相匹配的人才结构
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及梯队才是公司长久可持续发展的最终源泉。 

 费用率保持稳定，经营净现金暂无改善 

报告期内，公司期间费用率 15.38%（-0.2pct），其中销售费用率上升 0.92

个百分点，主要因公司搭建了专门的营销团队；公司经营活动产生的现金流

量净额为-8.55 亿元，同比减少 36.21%，主要是近年来公司的 PPP 项目占

比提升且发展迅速，而 PPP 项目的融资落地需要一定的时间，导致工程回

款滞后。 

 在手订单充足，业绩确定性好 

公司 2017 年中标金额为 318.2 亿元，是当年营业收入的 4 倍左右。根据我

们的统计，公司今年 1 季度的重大合同超过 130 亿元，是去年同期的 8 倍

左右。我们预计公司今年全年签订的合同金额有望达到 500 亿元，对于公

司未来 2 年的业绩有充分的保障。 

 中标“雄安新区”项目，为后续项目落地积累宝贵经验 

2018 年 3 月，公司中标“雄安新区”2 亿项目。这不仅使得公司后续取得

“雄安新区”项目有竞争优势，也会为公司积累相关的施工经验。从公司在

京津冀地区的业务布局来看，公司在“雄安新区”辐射范围内设有北京运营

中心、天津分公司、唐山分公司并拥有 4 个苗圃基地，这将利于公司后续 “雄

安新区”项目的取得和建设。 

 水处理项目和农村环境整治项目是公司两大业务增长点 

2017 年公司的重大项目中，水治理方面的项目总金额接近 30 亿元，较 2016

年出现大幅增长，占到总项目金额的 10%左右。虽然目前水处理项目在公

司项目中的占比不高，但是这一板块的业务增速非常快，我们认为水处理项

目成为公司新的利润增长点。农村环境整治项目方面，公司 2017 年的重大

项目合计 30 亿左右，农村环境整治项目的推进符合国家“美丽乡村”建设

以及脱贫攻坚战的规划，是公司的又一个利润增长点。 

 重申“买入”评级 

我们预计 2018 年-2020 年，公司营业收入分别为 126.13 亿元、172.11 亿

元、215.34 亿元 ，同比分别增加 54.1%、36.4%、25.1%；归母净利润分

别为 11.79 亿元、17.39 亿元、23.14 亿元，同比分别增加 55.7%、47.5%、

33.0%。预计 2018 年-2020 年 EPS 分别为 0.78 元/股、1.14 元/股和 1.52

元/股，对应的 PE 分别为 13/9/7x，公司目前在手订单充足，作为行业内规

模排名第二的企业，除了享受行业高增长外，还将受益于 PPP 模式带来的

行业集中度提升，按照 18 年 18-22 倍 PE，合理估值区间为 14.04-17.16

元，随着政策面约束的消除，项目落地的加快，未来盈利预测和估值均有上

调空间，一季报亏损对全年业绩没有指导意义，近期股价下跌是买入机会，

重申“买入”评级。 

 风险提示 

项目进展不达预期；政策环境变化的风险；融资成本增加的风险；公司业绩

不达预期的风险。 
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图表1： PE Band 

 

资料来源：Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元）  2017 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 3830  3800  3800  3800    营业收入 8188  12613  17211  21534  

应收款项 1608  2419  3301  4130    营业成本 6123  9369  12775  15979  

存货净额 5716  8439  11522  14425    营业税金及附加 32  50  69  86  

其他流动资产 181  252  344  431    销售费用 104  151  189  215  

流动资产合计 11924  15499  19555  23373    管理费用 856  1288  1696  2051  

固定资产 770  749  871  737    财务费用 300  447  502  534  

无形资产及其他 534  707  681  654    投资收益 112  100  100  100  

投资性房地产 6742  6742  6742  6742    资产减值及公允价值变动 (32) (50) (69) (86) 

长期股权投资 326  1026  1826  2626    其他收入 27  0  0  0  

资产总计 20296  24723  29675  34132    营业利润 880  1358  2011  2682  

短期借款及交易性金融负债 4664  5306  6207  6386    营业外净收支 5  20  20  20  

应付款项 3372  5115  6983  8742    利润总额 885  1378  2031  2702  

其他流动负债 1771  2687  3651  4549    所得税费用 127  197  290  386  

流动负债合计 9807  13108  16841  19677    少数股东损益 1  2  2  2  

长期借款及应付债券 3495  3795  3795  3795    归属于母公司净利润 757  1179  1739  2314  

其他长期负债 638  638  638  638              

长期负债合计 4133  4433  4433  4433    现金流量表（百万元）  2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 13940  17541  21274  24110    净利润 757  1179  1739  2314  

少数股东权益 314  316  317  318    资产减值准备 (16) 86  10  (12) 

股东权益 6042  6867  8084  9704    折旧摊销 68  111  126  137  

负债和股东权益总计 20296  24723  29675  34132    公允价值变动损失 32  50  69  86  

            财务费用 300  447  502  534  

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E   营运资本变动 (3274) (861) (1214) (1174) 

每股收益 0.50 0.78 1.14 1.52   其它 16  (84) (9) 14  

每股红利 0.24 0.23 0.34 0.46   经营活动现金流 (2416) 481  721  1365  

每股净资产 3.98 4.52 5.32 6.39   资本开支 (116) (400) (300) (50) 

ROIC 9% 11% 14% 17%   其它投资现金流 515  0  0  0  

ROE 13% 17% 22% 24%   投资活动现金流 401  (1100) (1100) (850) 

毛利率 25% 26% 26% 26%   权益性融资 189  0  0  0  

EBIT Margin 13% 14% 14% 15%   负债净变化 1424  300  0  0  

EBITDA  Margin 14% 15% 15% 16%   支付股利、利息 (365) (354) (522) (694) 

收入增长 79% 54% 36% 25%   其它融资现金流 2256  642  901  179  

净利润增长率 45% 56% 48% 33%   融资活动现金流 4563  589  379  (515) 

资产负债率 70% 72% 73% 72%   现金净变动 2547  (30) 0  0  

息率 2.4% 2.3% 3.4% 4.5%   货币资金的期初余额 1283  3830  3800  3800  

P/E 20.5 13.2 8.9 6.7   货币资金的期末余额 3830  3800  3800  3800  

P/B 2.6 2.3 1.9 1.6   企业自由现金流 (2402) 354  739  1658  

EV/EBITDA 25.8 17.7 14.1 11.9   权益自由现金流 1278  914  1210  1380  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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