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现金流短期承压，期待中科鼎实注入新活力              增持            
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公司近一年市场表现  事件描述 

➢ 公司发布 2018 年年度报告，2018 年公司实现营业收入 24.91 亿元，同

比增长 37.77%，归属于上市公司股东净利润 1.03 亿元，同比下降

64.56%，扣除非经常性损益净利润 0.74 亿元，同比下降 73.14%。 

事件点评 

➢ 节灌、园林两大主要板块增长平稳。2018 年，公司生态节水运营服务

实现营收 15.76 亿元，同比增长 26.07%；园林环境科技服务实现营收

8.73 亿元，相比 2017 年并表收入增长 61.66%。公司园林环境科技服务

板块业务又控股子公司北方园林承接，考虑到北方园林于 2017 年 9 月

并表，2017 年合并报表营收未反应其全年营收，根据公司《关于对京

蓝北方园林（天津）有限公司实施债转股的公告》，我们可以知道北方

园林 2017 年全年实现营收 7.95 亿元，则 2018 年北方园林营收增速为

9.73%。截止 2018 年，京蓝沐禾已完成业绩承诺；北方园林累计完成净

利润业绩承诺的 79.72%，累计实现经营性现金流量净额-3.6 亿元，2019

年实现承诺现金流具有一定压力（2017-2019 累计经营性现金流量净额

不低于 1.74 亿元）。 

➢ 四季度营收同比下降，毛利率略有下滑。2018 年四季度，公司实现营

业收入 8.20 亿元，同比下降 8.28%，环比增长 49.91%（主要受到结算

进度影响）。公司四季度毛利率为 28.29%，同比下降 2.36pct，环比上升

1.42pct。  

➢ 各板块毛利率均下滑，财务费用率明显提升。1）2018 年，公司生态节

水运营服务实现毛利率 29.68%，同比下降 3.21pct；园林环境科技服务

实现毛利率 27.63%，同比下降 1.46pct；公司整体实现毛利率 29.34%,

同比下降 2.30pct，主要受到采购及人工成本增加的影响。2）公司 2018

年财务费用率为 8.95%，同比上升 4.69pct，增幅明显。公司销售费用率

/管理费用率分别为 2.57%/9.43%，分别同比变动-0.09pct 和 1.03pct。 

➢ 应收账款同比减少，存货大幅增加，经营性净现金流大幅较少。2018

年末，公司应收账款为 5.49 亿元，同比减少 11.02%。因公司年内开工

项目较多，2018 年存货规模同比上升 78.90%至 45.69 亿元。公司 2018

年经营性净现金流为-8.43 亿元，同比下降 4.48 亿元。 

➢ 2019 一季度业绩同比下降。公司发布 2019 年一季度业绩预告，预计实
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现归母净利润-0.9 ~ -0.5 亿元，同比下降 37.68%-12.17%。一方面是原有

节灌和园林业务季节性明显，且公司业务多处于北方，一季度处于项目

准备期，二季度开工较多；另一方面是公司并购中科鼎实，合并报表范

围发生变化，且各项费用同比有所增长。 

➢ 收购中科鼎实切入环境修复行业。2019 年 1 月，公司完成对中科鼎实

56.72%股权的收购，截止目前，公司持有中科鼎实股份 77.72%股权，

中科鼎实成为公司的控股子公司。中科鼎实为环境修复行业龙头企业，

技术背景强大且具有丰富的大型、复杂工程经验，在行业格局尚未成型、

行业需求快速释放的时期，具有较强的竞争优势。参考业绩承诺和行业

发展情况，我们预计中科鼎实能够为公司带来每年约 1 亿利润，同时有

望与北方园林形成协同，进一步完善公司生态产业链布局。 

投资建议 

➢ 我们认为，公司节灌、园林业务发展较为平稳，2018 年融资成本较

高且开工项目较多，导致现金流压力较大；但新并表子公司中科鼎

实为环境修复行业龙头，公司目前在手订单规模超 10 亿，2018年以

来行业景气度持续提升，未来有望成为公司新的盈利支柱。我们预

计公司 19-21 年 EPS 分别为 0.27\0.27\0.31 元，对应公司 4 月 24 日

收盘价 6.95 元，19-21 年 PE 分别为 26.18\25.87\22.31，维持“增持”

评级。 

风险提示  

➢ 政策推进不及预期；项目进度不及预期；行业竞争愈发激烈，利润率下

降；商誉减值风险；债务及融资风险；系统性风险。 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6,964  13,785  15,485  16,083   营业收入 2,491  3,105  3,496  3,737  

  现金 590  6,210  6,992  6,984   营业成本 1,760  2,158  2,423  2,574  

  应收账款 1,170  1,413  1,591  1,701   营业税金及附加 15  18  21  22  

  其他应收款 622  775  873  933   销售费用 64  93  87  93  

  预付账款 190  233  281  300   管理费用 235  293  290  310  

  存货 4,569  5,617  6,241  6,671   财务费用 223  252  384  410  

  其他流动资产 (177) (464) (493) (505)  资产减值损失 18  8  4  (4) 

非流动资产 4,031  4,268  4,427  4,511   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 5  7  11  16   投资净收益 30  17  17  17  

  固定资产 372  349  325  302   营业利润 190  300  304  348  

  无形资产 143  134  125  116   营业外收入 3  0  0  0  

  其他非流动资

产 

3,510  3,778  3,966  4,078   营业外支出 4  3  3  3  

资产总计 10,995  18,053  19,912  20,595   利润总额 189  297  301  345  

流动负债 5,656  12,229  13,979  14,511   所得税 83  21  21  21  

  短期借款 2,454  7,961  9,066  9,064   净利润 106  276  280  324  

  应付账款 1,430  1,985  2,229  2,367   少数股东损益 4  5  5  5  

  其他流动负债 1,771  2,283  2,684  3,079   归属母公司净利润 103  272  275  319  

非流动负债 850  921  764  600   EBITDA 476  585  720  791  

  长期借款 306  456  456  536   EPS（元） 0.10  0.27  0.27  0.31  

  其他非流动负

债 

545  466  309  65        
负债合计 6,506  13,150  14,744  15,111   主要财务比率     
 少数股东权益 146  150  155  160   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 877  1,024  1,024  1,024   成长能力     
  资本公积 2,982  2,982  2,982  2,982   营业收入 37.77% 24.67% 12.59% 6.89% 

  留存收益 485  747  1,008  1,318   营业利润 -38.39% 58.01% 1.09% 14.70% 

归属母公司股东权

益 

4,343  4,752  5,013  5,323   归属于母公司净利润 -64.56% 165.05% 1.18% 15.97% 

负债和股东权益 10,995  18,053  19,912  20,595   获利能力     

      毛利率(%) 29.34% 30.50% 30.69% 31.12% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.12% 8.75% 7.87% 8.53% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 2.36% 5.64% 5.41% 5.91% 

经营活动现金流 (843) (174) 168  535   ROIC(%) 8.62% 5.70% 5.81% 5.88% 

  净利润 106  272  275  319   偿债能力     
  折旧摊销 54  33  32  32   资产负债率(%) 59.17% 72.84% 74.04% 73.38% 

  财务费用 227  252  384  410   净负债比率(%) 31.22% -60.41% -53.33% -39.27% 

  投资损失 (30) (17) (17) (17)  流动比率 1.23  1.13  1.11  1.11  

营运资金变动 (1,728) (726) (515) (210)  速动比率 0.42  0.67  0.66  0.65  

  其他经营现金

流 

527  13  9  1   营运能力     
投资活动现金流 (488) 179  (77) (88)  总资产周转率 0.25  0.21  0.18  0.18  

  资本支出 0  (74) (90) (100)  应收账款周转率 4.28  5.23  5.15  5.03  

  长期投资 23  (2) (4) (5)  应付账款周转率 2.17  1.82  1.66  1.63  

  其他投资现金

流 

(511) 255  17  17   每股指标（元）     
筹资活动现金流 708  5,542  601  (555)  每股收益(最新摊薄) 0.10  0.27  0.27  0.31  

  短期借款 557  5,507  1,105  (2)  每股经营现金流(最新摊薄) (0.82) (0.17) 0.16  0.52  

  长期借款 176  150  0  80   每股净资产(最新摊薄) 4.24  4.64  4.90  5.20  

  普通股增加 146  147  0  0   估值比率     
  资本公积增加 (147) 0  0  0   P/E 69.4  26.2  25.9  22.3  

  其他筹资现金

流 

(25) (262) (505) (633)  P/B 1.6  1.5  1.4  1.3  

现金净增加额 (624) 5,547  692  (108)   EV/EBITDA 21.83  23.55  20.26  17.83  
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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