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证券研究报告·上市公司简评 其他建材Ⅱ 

Q1 公司经营平稳，各大项目

稳步推进 

 

事件 

公司公布 2019 年一季报，实现营收 5.39 亿元，同比下降 14.54%；

实现归母净利润 0.32 亿元，同比增长 6.96%；实现扣非后归母净

利润 0.19 亿元，同比下降 37.83%。 

简评 

主业经营稳健，业务协同加强公司实力 

公司四大业务板块运营情况基本稳定，从行业基本面来看，公司

的业务（除园林外）均在海南省国际自贸岛、粤港澳大湾区的建

设推进过程中受益：商混、水泥等建材板块在海南完善基建时有

望优先受益；2018 年新收购的广东绿润所在市政环卫行业市场化

较低，伴随城镇化发展，市政环卫的需求及投入将持续上升，子

板块拥有较好的成长潜力。园林板块受到房地产调整、PPP 进展

缓慢、从业资质门槛降低等因素影响，表现低于预期，但从业务

本身来看，园林业务与商混、水泥业务的客户有较高的重叠度，

与市政环卫业务也有较大的协同性，因此，园林业务是公司多元

化产业布局的重要环节，不仅有助于加强公司订单获取能力更能

缓解宏观经济波动带来的影响。 

2019 年 Q1，公司的盈利能力实现提升，净利率水平为 5.74%，

较上年同期提升 1.26pct；息税前利润率达到 14.11%，较上年同

期提升 3.29pct。从费用控制来看，公司销售、管理、财务费用均

呈现下降趋势，其中，销售费率也实现了降低，由 1.61%（2018Q1）

降至 1.49%（2019Q1），下降 0.12pct。 

重大合同项目进展顺利，频频中标新项目 

公司当前进行中的 8 个重大合同均稳步推进，其中 4 个为 PPP 项

目，合同累计金额为 29 亿元以上，截止 Q1 末，累计完成工程进

度达 6.89 亿元。公司目前在手订单充足。仅进入 Q2 以后，公司

接连中标三个项目，合计金额为 3.24 亿元。公司的四大板块形成

后，公司的整体实力获得提升，保证公司的稳健经营。 

赛马项目获得牌照，拟发行公司债券 

公司的赛马小镇项目在 Q1 取得进展，3 月 22 日项目公司取得了

海南省市场监督管理局颁发的《营业执照》，3 月 28 日，项目已

获得《海南省企业投资项目备案证明》。项目投资额为 30 亿元，

子公司圣华旅游在其中占比为 30%。根据公司披露，项目预计今

年开工，2025 年建成。 

  
 

维持 买入 
 

李铁生 

litieshengzgs@csc.com.cn 

18511588701 

执业证书编号：S1440519010001 

陈语匆 

chenyucong@csc.com.cn 

18688866096 

执业证书编号：S1440518100010  
发布日期： 2019 年 04 月 25 日 

当前股价： 9.6 元 

目标价格 6 个月： 13 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-13.75/-16.89 40.15/16.1 -9.38/-13.74 

12 月最高/最低价（元）  14.0/5.61 

总股本（万股）  115,416.62 

流通 A 股（万股）  86,243.85 

总市值（亿元）  110.8 

流通市值（亿元）  82.79 

近 3 月日均成交量（万）  4,806.47 

主要股东   

张海林  12.91% 
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相关研究报告  

19.04.08 

【中信建投其他休闲服务Ⅱ】海南瑞泽

(002596):扩张的业务生态，崛起的海南

龙头 
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【中信建投其他休闲服务Ⅱ】海南瑞泽

(002596):联合海南农垦打造赛马项目，

大旅游预期逐步兑现  
 

-47%

-27%

-7%

13%

33%

20
18

/4
/2

4

20
18

/5
/2

4

20
18

/6
/2

4

20
18

/7
/2

4

20
18

/8
/2

4

20
18

/9
/2

4

20
18

/1
0

/2
4

20
18

/1
1

/2
4

20
18

/1
2

/2
4

20
19

/1
/2

4

20
19

/2
/2

4

20
19

/3
/2

4

20
19

/4
/2

4

海南瑞泽 上证指数

海南瑞泽(002596) 
 



 

  

1 

上市公司简评报告 

海南瑞泽 

 

请参阅最后一页的重要声明 

公司正在筹划发行公司债券进行融资。目前，《关于公司发行公司债券方案的议案》已经通过股东大会审议，相

关申报文件已经报送深交所审核。公司本次拟发行的债券规模不超过人民币 10 亿元，期限不超过 5 年。该事项

落地后，公司财务结构将更为优化，融资也能在当前经济环境中加强核心竞争力，未来的盈利能力有望受益提

升。 

投资建议：我们认为未来公司大旅游业务借助海南政策红利将迎来飞跃式发展，同时，牌照、资质的限制能够

极大凸显公司布局的先发优势，成为海南经济增长的主要受益标的之一。 

预计公司 2019、2020 年 EPS 分别为 0.41、0.60 元，目前股价对应 PE 为 23X、16X，维持“买入”评级。 

 

风险提示：海南省政策不及预期；土地取得及规划报批进度对于逾期；地缘政治风险。 

 

盈利预测 

 

表 1：盈利预测 

单位/百万 2017 2018 2019E 2020E 

营业总收入 2877.5 3121.0 4619.1 6004.8 

变化率 56.2% 8.5% 48.0% 30.0% 

归母净利润 176.2 122.1 400.7 592.1 

变化率 150.9% -30.7% 228.2% 47.7% 

EPS（元） 0.16 0.12 0.41 0.60 

P/E 65.9 87.9 23.4 16 

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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表 2：海南瑞泽财务报表预测 

利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 

营业收入  2,877.5   3,121.0   4,619.1   6,004.8  经营活动现金流  -95.9   254.8   1,466.1   2,019.8  

减：营业成本  2,327.4   2,409.4   3,556.7   4,623.7  净利润  181.3   122.1   400.7   592.1  

营业税金及附加  15.3   20.9   29.3   36.7  折旧摊销  93.5   84.2   104.8   138.2  

营业费用  25.6   25.3   46.2   54.0  财务费用  101.4   129.1   41.2   -9.4  

管理费用  178.4   240.3   323.3   420.3  投资损失  -32.8   -16.1   -21.0   -23.3  

财务费用  100.6   129.1   41.2   -9.4  营运资金变动  -615.8   -431.4   923.7   1,296.7  

资产减值损失  72.0   99.9   80.0   70.0  其它  176.5   366.9   16.7   25.4  

加：公允价值变动收益  -    -    -    -   投资活动现金流  -196.5   -11.9   -138.1   -225.2  

投资收益  32.8   16.1   21.0   23.3  可供出售金融资产  3.1   3.8   -3.6   1.1  

营业利润  196.6   212.2   563.3   832.6  长期股权投资  -32.8   -    -    -   

营业外收入  39.0   7.2   10.0   10.0  其他  -166.9   -15.7   -134.6   -226.3  

营业外支出  17.2   24.0   16.8   19.3  筹资活动现金流  322.0   -409.3   -658.0   -90.0  

利润总额  218.5   195.5   556.5   823.3  短期借款  301.0   -204.9   -632.0   -   

减：所得税  37.2   66.2   139.1   205.8  长期借款  25.0   -50.0   -    -   

净利润  181.3   129.3   417.4   617.5  其他  -4.0   -154.4   -26.0   -90.0  

少数股东损益  5.1   7.2   16.7   25.4  现金净增加额  29.6   -166.4   669.9   1,704.5  

归属母公司净利润  176.2   122.1   400.7   592.1       

EBITDA  375.1   425.5   709.3   961.5       

EPS（摊薄） 0.16  0.12  0.41  0.60       

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 主要财务指标 2017 2018 2019E 2020E 

流动资产  2,921.9   2,917.9   6,196.4   7,167.7  营业收入增长率 56.2% 8.5% 48.0% 30.0% 

货币资金  416.0   249.7   919.6   2,624.1  净利润增长率 150.9% -30.7% 228.2% 47.7% 

应收账款  2,037.1   2,245.2   4,294.9   3,800.9  EBITDA 增长率 72.0% 13.4% 66.7% 35.6% 

预付账款  33.4   54.7   83.1   82.1  ROE 7.7% 5.0% 14.3% 17.8% 

存货  294.6   311.6   626.5   521.2  ROIC 9.3% 8.5% 15.5% 30.5% 

非流动资产  2,059.3   1,719.4   1,804.0   1,967.5  EPS  0.16   0.12   0.41   0.60  

长期股权投资  440.9   440.9   440.9   440.9  PE 65.9 87.9 23.4 16.0 

固定资产  592.1   524.8   585.7   711.8  PB 2.8  2.4  2.1  1.8  

资产总计  4,981.2   4,637.3   8,000.4   9,135.2  总负债 / 总资产 53.3% 42.1% 44.7% 34.9% 

流动负债  1,955.6   1,248.4   1,677.8   1,207.2  流动比率 1.49  2.34  3.69  5.94  

短期借款  836.9   632.0   -    -   速动比率 1.34  2.09  3.32  5.51  

应付账款  712.2   375.0   1,285.9   842.4       

非流动负债  699.2   553.9  624.4 609.2      

负债合计  2,654.8   1,802.3   2,302.2   1,816.4       

少数股东权益  23.5   30.3   46.7   71.6       

归属母公司股东权益  2,326.4   2,475.2   2,845.7   3,390.2       

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

 

 

 

重要声明 

本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 

 

中信建投证券研究发展部 

北京 上海 深圳 

东城区朝内大街 2 号凯恒中心 B

座 12 层（邮编：100010） 

浦东新区浦东南路 528 号上海证券大

厦北塔 22 楼 2201 室（邮编：200120） 

福田区益田路 6003 号荣超商务中心

B 座 22 层（邮编：518035） 

电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6882-1612 电话：（0755）8252-1369 

传真：(8610) 6560-8446 传真：(8621) 6882-1622 传真：（0755）2395-3859 

 


