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环保 

报告原因：业绩预告 

 
绿茵生态（002887.SZ）              维持评级 

业绩预告超预期，19 年新增订单总额显著增长            增持 

2020 年 2 月 26 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 年业绩预告，报告期内，公司 2019 年实现营业收入 7.13

亿元，同比增长 39.59%；实现归母净利润 2.09 亿元，同比增长 37.15%；

扣非后归母净利润为 1.97 亿元，同比增长 70.54%。 

事件点评 

➢ 四季度业绩同比大幅增长。根据公司发布的业绩预告，我们计算得出

公司四季度实现营收 1.97 亿元，同比增长 98.64%，环比增长 48.35%；实现

归母净利润 6333.13 亿元，同比增长 60.94%，增速同比上升 78.26pct。 

➢ 2019 年新增订单总金额显著增长，2020 年二季度以后订单或集中释

放。2019 年以来，公司公告新增中标项目 12 个，较 2018 年同期增长 140%；

新增中标总金额 41.12 亿元（含预中标和联合体），是 2018 年的 9.13 倍。

公司 2020 年 1 月新增订单总金额为 4.43 亿元，2 月暂无公告新增订单。受

疫情影响，2020 年招投标时间可能会向后推迟 1-3 个月，一季度的订单可

能会推迟到二季度甚至更晚集中释放。目前公司大部分项目已经复工，预

计一季度业绩大概率会受到疫情影响有所下降，若疫区情况能够较快缓解，

后三季度有望填补一季度的项目进度，对全年业绩影响暂时可控。 

➢ 融资环境边际改善，利好工程类公司 2020 年业绩增长。2020 年已公

示投向的地方政府专项债中，有近 8%将投向生态环保领域，同时允许将部

分专项债券作为一定比例的项目资本金，在收益可靠、风险可控前提下，

可适当降低资本金最低比例，下调幅度不超过 5 个百分点。2 月 17 日，央

行开展中期借贷便利（MLF）操作 2000 亿元，利率较上期下降 10BP。2

月 20 日，全国银行间同业拆借中心公布的 1 年期 LPR 下降 10bp；5 年期

以上 LPR 下降 5bp。以上措施有助于降低实体经济融资成本，缓解部分工

程类公司现金流较为紧张的局面，助力公司在手项目更快更平稳地推进。 

投资建议 

➢ 我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.00\1.09\1.19，对应公司 2

月 25日收盘价 14.72 元，2019-2021 年 PE 分别为 14.68\13.51\12.41，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 2019

E 

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

流动资产 2,060  2,586  1,862  2,031   营业收入 511  713  851  978  

  现金 917  1,243  343  342   营业成本 311  431  517  599  

  应收账款 691  907  1,082  1,244   营业税金及附加 3  4  4  5  

  其他应收款 14  19  23  27   销售费用 0  0  0  0  

  预付账款 12  27  46  67   管理费用 45  59  70  81  

  存货 301  417  501  580   财务费用 (14) 7  34  52  

  其他流动资产 126  (28) (133) (230)  资产减值损失 5  1  0  0  

非流动资产 146  904  1,860  2,870   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  241  262  286  

  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  49  28  (2)  营业外支出 0  1  1  1  

资产总计 2,206  3,490  3,722  4,901   利润总额 181  240  262  285  

流动负债 430  512  570  1,559   所得税 25  30  33  36  

  短期借款 0  0  0  942   净利润 155  210  229  250  

  应付账款 321  423  508  588   少数股东损益 3  2  2  3  

  其他流动负债 110  89  62  29   归属母公司净利润 153  209  227  247  

非流动负债 0  995  995  995   EBITDA 179  283  371  457  

  长期借款 0  995  995  995   EPS（元） 0.73  1.00  1.09  1.19  

  其他非流动负

债 

0  0  0  0        
负债合计 431  1,508  1,565  2,554   主要财务比率     
 少数股东权益 36  38  40  43   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

% 

39.57% 19.27

% 

15.02

%   留存收益 591  749  921  1,108   营业利润 -12.77

% 

33.50% 8.83% 9.11% 

归属母公司股东权

益 

1,739  1,945  2,117  2,304   归属于母公司净利

润 

-14.41

% 

36.60% 8.67% 8.91% 

负债和股东权益 2,206  3,490  3,722  4,901   获利能力     

      毛利率(%) 39.13% 39.56% 39.18

% 

38.77

% 现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 29.88% 29.24% 26.64

% 

25.23

% 会计年度 2018 2019

E 

2020E 2021E  ROE(%) 8.75% 10.61% 10.61

% 

10.64

% 经营活动现金流 (9) 150  215  285   ROIC(%) 26.04% 26.71% 13.75

% 

9.81% 

  净利润 155  209  227  247   偿债能力     
  折旧摊销 4  35  75  119   资产负债率(%) 19.52% 43.20% 42.04

% 

52.11

%   财务费用 0  7  34  52   净负债比率(%) -22.80

% 

-40.97% 7.85% 9.69% 

  投资损失 (29) (29) (38) (45)  流动比率 4.79  5.05  3.27  1.30  

营运资金变动 (325) (74) (86) (91)  速动比率 4.09  4.23  2.39  0.93  

  其他经营现金

流 

186  2  3  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  0.25  0.24  0.23  

  资本支出 0  (838) (1,064

) 

(1,161

) 

 应收账款周转率 0.69  0.91  0.87  0.86  

  长期投资 (34) 0  0  0   应付账款周转率 1.44  1.92  1.83  1.78  

  其他投资现金

流 

809  30  37  45   每股指标（元）     
筹资活动现金流 (19) 590  (88) 830   每股收益(最新摊薄) 0.73  1.00  1.09  1.19  

  短期借款 0  0  0  942   每股经营现金流(最新摊

薄) 

(0.04) 0.72  1.03  1.37  

  长期借款 0  600  0  0   每股净资产(最新摊薄) 8.36  9.35  10.18  11.08  

  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 20.1  14.7  13.5  12.4  

  其他筹资现金

流 

(19) (58) (89) (112)  P/B 1.8  1.6  1.4  1.3  

现金净增加额 748  (69) (900) (1)   EV/EBITDA 8.55  10.61  10.67  10.86  
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