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 新签订单持续高增，积极拓展 EPC 模式： 

根据我们的统计，公司 2018 年全年公告新签重大项目订单合同金额

199.66 亿元，接近 2017 年全年 102.73 亿元的 2 倍，新签订单维持高速增长

态势。其中 PPP 项目金额为 92.59 亿元，占比 46.37%，公司在 PPP 项目方面

审慎拿单，确保融资到位后再开工，保证现金流充足。同时，公司今年以来

大力拓展 EPC 模式，新签 EPC 项目金额约 62 亿元，占总订单的 31.05%。在

目前整体市场环境有所调整的情况下，公司将更加强调发展质量，重视实际

利润情况，加速回款，重点推进城市文旅综合体、EPC 项目和新农村项目的

建设。 

 2018 年限制性股票授予完成，提高员工积极性： 

公司于 2018 年 12 月 19 日完成 2018 年限制性股票授予，本次限制性股

票授予对象为公司董事、高级管理人员、中层管理人员及核心业务（技术）

骨干共计 217 人，以 6.05 元/股的授予价格向 217 名激励对象定向发行公司

股票 1493.72 万股（约占总股本的 1.48%）。此次授予的限制性股票解锁的业

绩考核指标以 2017 年扣非后净利润为基数，2018 年-2020 年扣非后净利润增

长率不低于 50%、95%、154%，有助于提高员工积极性，健全公司长效激励

机制，促进经营长期稳定发展。 

 生态+文旅协同发展，双轮驱动稳步推进： 

公司紧抓乡村振兴战略政策机遇，紧密围绕“城乡服务运营商”定位，

业务范围从生态环境延伸至文化旅游，形成了“大生态+泛游乐”的整体战

略规划布局，双轮驱动稳步推进。2018 年以来公司生态修复板块收购本农科

技，补齐土壤修复业务，完善“大生态”产业链。文化板块取得了“国家 4A

景区”、“中国历史文化名镇”、“中国特色小镇”广西贺州黄姚古镇的景区合

作开发运营权，是公司在文旅板块首个投资、运营一体化的大型旅游项目。 

 财务预测与估值： 

预计公司 2018-2020 年实现归母净利由 9.72/13.62/17.78 亿元下调至

8.43/11.85/15.51 亿元，同比增长 65.4%/40.7%/30.8% ，对应 EPS 为

0.84/1.18/1.54 元。当前股价对应 2018-2020 年 PE 为 10.7/7.6/5.8 倍，公司坚

持生态+文旅双轮发展，在手订单充足，成长性良好，维持“强烈推荐”评

级。 

 风险提示：PPP 项目推进不达预期，外延拓展不及预期等。 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2568 4,779 8,283 11,262 14,392 

增长率(%) 35.9 86.1 73.3 36.0 27.8 

净利润(亿元) 260.8 509 843 1,185 1,551 

增长率(%) 55.3 95.3 65.4 40.7 30.8 

毛利率(%) 28.3 28.7 28.3 28.2 28.1 

净利率(%) 10.2 10.7 10.2 10.5 10.8 

ROE(%) 8.7 14.1 19.9 23.5 25.3 

EPS(摊薄/元) 0.63 1.17 0.84 1.18 1.54 

P/E(倍) 14.18 7.6 10.7 7.6 5.8 

P/B(倍) 1.24 1.1 2.1 1.8 1.5  

强烈推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2019.01.03 

收盘价(元)： 8.93 

一年最低/最高(元)： 8.51/34.56 

总股本(亿股)： 10.24 

总市值(亿元)： 91.46 

流通股本(亿股)： 5.36 

流通市值(亿元)： 47.84 

近 3 月换手率： 57.66% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 4.97 6.65 7.08 

绝对 -1.44 -6.99 -20.27 
 

相关报告  
《业绩保持高速增长，经营现金流改善》

2018-10-31 

《生态+文旅双轮驱动，助力业绩高增

长》2018-08-19 

《增持计划彰显信心，基本面良好支撑

估值修复》2018-06-21 

《水治理、生态修复及文化旅游齐发力，

共促业绩超预期》2018-03-19 

《全面落实“大生态+泛游乐”，业绩持

续高增长》2018-02-28 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3179 6840 10705 14220 17904 
 

营业收入 2568 4779 8283 11262 14392 

  现金 453 1030 1000 1000 1000 
 

营业成本 1842 3405 5937 8087 10347 

  应收账款 994 1593 2439 3317 4239 
 

营业税金及附加 35 4 8 11 13 

  其他应收款 99 341 591 803 1026 
 

营业费用 13 22 38 51 66 

  预付账款 16 38 47 64 82 
 

管理费用 354 609 1118 1520 1943 

  存货 1270 3416 5895 8029 10273 
 

财务费用 -4 43 95 101 101 

  其他流动资产 348 423 733 1007 1284 
 

资产减值损失 33 93 95 95 95 

非流动资产 2158 4086 4166 4233 4294 
 

公允价值变动收益 0 -0 0 0 0 

  长期投资 0 637 637 637 637 
 

投资净收益 0 6 0 0 0 

  固定资产 170 284 435 512 580 
 

营业利润 296 607 992 1397 1827 

  无形资产 26 70 63 57 51 
 

营业外收入 14 9 8 8 8 

  其他非流动资产 1963 3095 3031 3028 3026 
 

营业外支出 1 7 6 6 6 

资产总计 5337 10926 14871 18454 22198 
 

利润总额 309 609 994 1399 1829 

流动负债 2160 6329 9705 12458 15119 
 

所得税 48 92 150 211 276 

  短期借款 200 1560 2297 2493 2469 
 

净利润 261 518 844 1188 1554 

  应付账款 1568 2963 5165 7036 9002 
 

少数股东损益 0 8 2 2 3 

  其他流动负债 392 1806 2243 2929 3648 
 

归属母公司净利润 261 509 843 1185 1551 

非流动负债 515 869 824 834 844 
 

EBITDA 301 670 1144 1566 2003 

  长期借款 192 494 494 494 494 
 

EPS（元） 0.63 1.17 0.84 1.18 1.54 

  其他非流动负债 322 375 330 340 350 
       

负债合计 2675 7198 10529 13292 15963 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 -331 106 108 110 113 
 

成长能力 
     

  股本 414 436 1008 1008 1008 
 

营业收入(%) 35.9 86.1 73.3 36.0 27.8 

  资本公积 1425 1910 1369 1369 1369 
 

营业利润(%) 48.7 104.9 63.3 40.8 30.9 

  留存收益 1153 1276 1857 2675 3745 
 

归属于母公司净利润(%) 55.3 95.3 65.4 40.7 30.8 

归属母公司股东权益 2993 3622 4234 5052 6122 
 

获利能力      

负债和股东权益 5337 10926 14871 18454 22198 
 

毛利率(%) 28.3 28.7 28.3 28.2 28.1 

      
 

净利率(%) 10.2 10.7 10.2 10.5 10.8 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 8.7 14.1 19.9 23.5 25.3 

经营活动现金流 -75 -521 46 407 729 
 

ROIC(%) 7.9 9.1 12.9 15.6 17.8 

  净利润 0 509 843 1185 1551 
 

偿债能力      

  折旧摊销 0 20 57 68 75 
 

资产负债率(%) 50.1 65.9 70.8 72.0 71.9 

  财务费用 0 43 95 101 101 
 

净负债比率(%) 8.8 21.6 18.8 16.2 13.4 

  投资损失 0 -6 0 0 0 
 

流动比率 1.5 1.1 1.1 1.1 1.2 

  营运资金变动 0 -627 -1084 -1086 -1143 
 

速动比率 0.9 0.5 0.5 0.5 0.5 

  其他经营现金流 -75 -460 136 138 145 
 

营运能力      

投资活动现金流 -541 -771 -134 -144 -134 
 

总资产周转率 0.5 0.4 0.6 0.6 0.6 

  资本支出 0 -192 -134 -134 -134 
 

应收账款周转率 3.3 3.7 4.1 3.9 3.8 

  长期投资 -50 -787 0 0 0 
 

应付账款周转率 1.4 1.5 1.5 1.3 1.3 

  其他投资现金流 -591 -1749 -268 -278 -268 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 812 1782 57 -263 -595 
 

每股收益(最新摊薄) 0.63 1.17 0.84 1.18 1.54 

  短期借款 0 0 737 196 -24 
 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.18 -1.19 0.05 0.40 0.72 

  长期借款 -283 535 -308 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 7.23 8.30 4.20 5.01 6.07 

  普通股增加 0 22 571 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 0 485 -541 0 0 
 

P/E 14.18 7.65 10.68 7.59 5.80 

  其他筹资现金流 1094 740 -401 -459 -571 
 

P/B 1.24 1.08 2.13 1.78 1.47 

现金净增加额 196 490 -30 0 0 
 

EV/EBITDA 58.81 26.5 15.5 11.3 8.8  
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。 
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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
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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。 
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