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稳中求进的生态修复新星                              增持 

2019 年 8 月 2 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

➢ 公司发布 2019 年中报，公司 2019 年上半年实现营业收入 3.83 亿元，

同比增长 27.89%，增速较去年同期上升 41.19pct；实现归属于上市公司股

东的净利润 1.08 亿元，同比增长 31.47%，增速较去年同期上升 38.71pct。 

事件点评 

➢ 生态修复+园林绿化协同发展。公司主营业务为生态修复和园林绿化。

2019H1，公司生态修复业务实现营收 3.31 亿元，同比增长 116.19%，占营

收总额的 86.31%；园林绿化实现营收 0.38 亿元，占营收总额的 9.91%。公

司有望借助美丽中国、乡村振兴战略，在生态修复领域谋求更广阔的发展。 

➢ 二季度业绩增速较高。公司二季度实现营收 2.48 亿元，同比增长

17.54%，增速较去年同期上升 29.98pct；实现归母净利润 0.67 亿元，同比

增长 39.58%，增速较去年同期上升 47.28pct。 

➢ 无付息债务，经营稳定性高。截止 2019H1，公司无短期借款、长期借

款、应付债券；公司资产负债率为 21.60%，在同行业中处于非常低的水平，

未来融资空间大。2018 年，公司经营活动净现金流为-0.90 亿元，投资活动

净现金流为 7.75 亿元；2019 年中报为-0.80 亿元，投资活动净现金流为 1.11

亿元；现金流较为健康。 

➢ 引进多名高管提升经营水平。公司上市以后积极引进中高级管理人才

和核心技术人才，包括公司现任常务副总裁张功新、副总裁范妍和副总裁

郭小强。三位新晋高管的到来有望提升公司未来的经营水平，带动公司发

展迈上新的台阶。 

➢ 重视技术研发，与多所院校建立合作关系。公司重视技术研发，2018

年投入的研发费用达到营收的 4.7%。截止 2019 年 6 月底，公司共获得国家

专利授权 124 项，国家发明专利 6 项。同时，公司与中国农业大学、南开

大学、中国林业科学院等多所科研院校具有研究合作关系，有利于公司研

发平台的快速发展，为公司业务发展提供良好的支撑。 

投资建议 

➢ 我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 1.20\1.27\1.34，对应公司 8

月 1 日收盘价 16.12 元，2018-2020 年 PE 分别为 13.43\12.65\12.04，首

次覆盖，给予“增持”评级。 
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存在风险  

➢ 修复业务拓展不及预期；园林业务竞争愈发激烈；毛利率下滑风险；

应收账款风险。 
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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 2,060  1,556  1,595  1,775   营业收入 511  669  791  910  

  现金 917  248  119  137   营业成本 311  420  508  586  

  应收账款 691  851  1,006  1,158   营业税金及附加 3  3  4  5  

  其他应收款 14  18  21  25   销售费用 0  0  0  0  

  预付账款 12  27  45  66   管理费用 45  55  65  75  

  存货 300  404  489  565   财务费用 (14) (8) 9  35  

  其他流动资产 127  7  (85) (175)  资产减值损失 5  0  0  0  

非流动资产 146  915  1,874  2,887   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 34  34  34  34   投资净收益 29  29  38  45  

  固定资产 43  65  98  131   营业利润 180  228  242  255  

  无形资产 0  756  1,699  2,707   营业外收入 0  0  0  0  

  其他非流动资

产 

69  60  43  15   营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 2,206  2,471  3,470  4,662   利润总额 181  228  242  255  

流动负债 430  502  1,295  2,270   所得税 25  34  36  38  

  短期借款 0  0  731  1,660   净利润 155  194  206  217  

  应付账款 321  412  499  576   少数股东损益 3  2  2  3  

  其他流动负债 110  90  65  35   归属母公司净利润 153  192  204  214  

非流动负债 0  0  0  0   EBITDA 179  254  326  408  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.73  1.20  1.27  1.34  

  其他非流动负

债 

0  0  0  0        
负债合计 431  503  1,295  2,270   主要财务比率     
 少数股东权益 36  38  40  42   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 160  160  160  160   成长能力     
  资本公积 988  987  988  988   营业收入 -26.56% 31.00% 18.11% 15.17% 

  留存收益 591  783  987  1,201   营业利润 -12.77% 26.18% 6.29% 5.32% 

归属母公司股东权

益 

1,739  1,931  2,135  2,349   归属于母公司净利润 -14.41% 25.85% 6.11% 5.10% 

负债和股东权益 2,206  2,471  3,470  4,662   获利能力     

      毛利率(%) 39.13% 37.29% 35.77% 35.63% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 29.88% 28.70% 25.79% 23.53% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 8.75% 9.84% 9.47% 9.07% 

经营活动现金流 (9) 133  175  240   ROIC(%) 26.04% 23.08% 12.48% 8.78% 

  净利润 155  192  204  214   偿债能力     
  折旧摊销 4  35  75  119   资产负债率(%) 19.52% 20.34% 37.32% 48.70% 

  财务费用 0  (8) 9  35   净负债比率(%) -22.80% 9.29% 17.66% 17.87% 

  投资损失 (29) (29) (38) (45)  流动比率 4.79  3.10  1.23  0.78  

营运资金变动 (325) (59) (78) (86)  速动比率 4.09  2.29  0.85  0.53  

  其他经营现金

流 

186  2  2  3   营运能力     
投资活动现金流 775  (808) (1,026) (1,116)  总资产周转率 0.23  0.29  0.27  0.22  

  资本支出 0  (838) (1,064) (1,161)  应收账款周转率 0.69  0.89  0.87  0.86  

  长期投资 (34) 0  0  0   应付账款周转率 1.44  1.83  1.74  1.70  

  其他投资现金

流 

809  30  37  45   每股指标（元）     
筹资活动现金流 (19) 607  722  894   每股收益(最新摊薄) 0.73  1.20  1.27  1.34  

  短期借款 0  0  731  929   每股经营现金流(最新摊薄) (0.04) 0.64  0.84  1.15  

  长期借款 0  600  0  0   每股净资产(最新摊薄) 8.36  9.28  10.26  11.29  

  普通股增加 80  0  0  0   估值比率     
  资本公积增加 (80) (1) 0  (0)  P/E 22.0  13.4  12.7  12.0  

  其他筹资现金

流 

(19) 8  (9) (35)  P/B 1.9  1.7  1.6  1.4  

现金净增加额 748  (69) (129) 18    EV/EBITDA 8.98  9.28  9.96  10.27  
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分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，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受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

 

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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本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本
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