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报告原因：三季报点评 

 
绿茵生态（002887.SZ）              维持评级 

三季度业绩保持增长，报告期内订单增长显著             增持 

2019 年 11 月 1 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 年三季报，公司 2019 前三季度实现营业收入 5.16 亿元，

同比增长 25.37%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.46 亿元，同比增长

28.88%。 

事件点评 

➢ 三季度业绩保持增长。公司三季度实现营收 1.33 亿元，同比增长

18.75%，增速较去年同期上升 45.07pct；实现归母净利润 0.38 亿元，同比

增长 22.58%，增速较去年同期上升 48.77pct。 

➢ 应收票据、存货金额增长较快，资产负债率继续下降。截止 2019 三季

报，公司应收票据余额为 0.11 亿元，较期初增长 245.01%；存货余额为 6.30

亿元，较期初增长 110.14%，主要因为公司报告期内业务量增大所致。公司

资产负债率为 18.82%，较去年同期下降 0.31pct，较 2019 中报下降 2.78pct。

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-1.63 亿元，投资活动净现金流为 0.82 亿元；现金流较为

健康。 

➢ 管理费用、财务费用有所下降。公司销售人员较少，直接将销售费用

并入管理费用列示，2019 年前三季度，公司管理费用率为 9.3%，同比下降

3.32pct；公司无短期借款、应付债券、长期借款，报告期内利息支出为 0，

实现利息收入 0.2 亿元，报告期财务费用率为-3.88%，去年同期为 0。 

➢ 报告期内新增订单总金额显著增长。2019 年以来，公司公告新增中标

项目 8 个，较 2018 年同期增长 1 倍；新增中标总金额 29.17 亿元（含联合

体），较 2018 年同期增长 547.98%。 

投资建议 

➢ 我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.92\0.98\1.02，对应公司

10月 31日收盘价 16.02 元，2018-2020 年 PE 分别为 17.39\16.42\15.72，

维持“增持”评级。 

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  1,557  1,595  1,775   营业收入 511  669  791  910  

  现金 917  249  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 301  407  492  568   财务费用 (14) (8) 10  37  

  其他流动资产 126  5  (87) (178)  资产减值损失 5  1  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  227  241  252  

  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  2,472  3,470  4,662   利润总额 181  227  241  252  

流动负债 430  502  1,343  2,372   所得税 25  34  36  38  

  短期借款 0  0  780  1,762   净利润 155  193  205  215  

  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  203  212  

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  0.92  0.98  1.02  

  其他非流动负

债 

0  0  0  0        
负债合计 431  503  1,343  2,372   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  208  208  208   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  737  890  1,051   营业利润 -12.77% 25.88% 6.03% 4.72% 

归属母公司股东权

益 

1,739  1,932  2,086  2,247   归属于母公司净利润 -14.41% 25.55% 5.85% 4.51% 

负债和股东权益 2,206  2,472  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% 28.63% 25.66% 23.29% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 8.75% 9.81% 9.64% 9.37% 

经营活动现金流 (9) 132  175  240   ROIC(%) 26.04% 23.02% 12.46% 8.77% 

  净利润 155  192  203  212   偿债能力     
  折旧摊销 4  35  75  119   资产负债率(%) 19.52% 20.33% 38.72% 50.89% 

  财务费用 0  (8) 10  37   净负债比率(%) -22.80% 9.21% 18.07% 18.66% 

  投资损失 (29) (29) (38) (45)  流动比率 4.79  3.10  1.19  0.75  

营运资金变动 (325) (60) (78) (86)  速动比率 4.09  2.29  0.82  0.51  

  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) 609  721  894   每股收益(最新摊薄) 0.73  0.92  0.98  1.02  

  短期借款 0  0  780  982   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  9.29  10.03  10.80  

  普通股增加 80  48  0  0   估值比率     
  资本公积增加 (80) (1) 0  (0)  P/E 21.8  17.4  16.4  15.7  

  其他筹资现金

流 

(19) (39) (59) (88)  P/B 1.9  1.7  1.6  1.5  

现金净增加额 748  (67) (131) 18    EV/EBITDA 8.98  12.26  12.44  12.38  
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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：  
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