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2020-10-20 
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展信心》 2020-04-22  

 

股价走势 

减值拖累当期利润，后续稳健增长可期 
  
20 年收入稳健增长，减值拖累利润，维持“买入”评级 
4 月 15 日晚公司发布 20FY 年报，20 年实现营收 23.38 亿元，yoy+15.93%，
归母净利润 3.8 亿元，yoy+5.22%，扣非净利润 yoy+7.73%，业绩增速低于
收入增速，主要受减值损失影响，其余盈利指标相对稳健。20FY 公司 CFO
净流入 0.23 亿元，而 18/19 年均为净流出。20FY 末公司在手现金 9.42 亿
元，负债率 55.4%，财务仍然较为稳健。公司同时公告 21 年第一期员工持
股计划，解锁条件对应 21-23 年的归母净利增速达 20%/15%/15%，我们认
为员工持股计划有望进一步激发员工动力，公司业务后续亦有望受益于碳
中和及生态环保相关政策，维持“买入”评级。 
 
疫情后业务恢复状况良好，减值对利润产生拖累 
公司 20Q1-4 单季度营收同比增速-4%/33%/61%/-10%，归母净利润同比增
速-3.3%/42.5%/121.2%/-72.3%，Q4 营收下滑或因 19Q4 基数较高，而利润
下滑较多则主要因为单季毛利率波动及 20Q4 减值损失明显增加。20FY 公
司 毛 利 率 28.96% ， 同 比 升 0.16pct ， 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率
3.11%/3.22%/-0.14%，同比变动-0.82/+0.13/+0.26pct，成本和费用端体现了
较好的经营效率，但公司 20FY 资产/信用减值损失合计 0.6 亿元，19FY 仅
0.06 亿元，减值大幅增加对净利率影响较为显著。我们认为 20FY 公司将已
完工未结算存货记为合同资产，加大计提金额体现了较为谨慎的会计政策。 
 
经营净现金流回正，“两金”仍有较大改善空间 
20FY 公司 CFO 净额回正，收现比 38%，同比小幅改善。资产负债表角度，
公司通过较好的上下游收付款管理，使收付现相对匹配，公司无有息负债，
但应付账款的增加使得公司负债率逐步提升，20 年底负债率 55.4%，同比
提升 5.7pct。20 年公司总资产周转率 0.35 次，同比降 0.03 次，我们认为
应收账款和合同资产较快增长或是主要原因。我们认为随着行业环境进一
步好转，及公司 EPC 业务逐步进入收款期，公司现金流有望持续改善，同
时资产周转水平也有望逐步提高。 
 
有望受益于碳中和政策环境，维持“买入”评级 
公司主业涵盖湿地、森林公园及国储林类项目，EPC 服务能力行业领先，
且财务状况较好，我们认为后续碳中和政策有望不断深化，公司在生态修
复、林业碳汇等领域有望抓住行业发展先机，稳健扩张可期。考虑到 20
年公司收入/利润增速低于我们此前预期，综合公司股权激励目标，我们调
低公司盈利预测，预计21-23年EPS1.46/1.72/1.99元（21-22年前值2.19/2.56
元），参考可比公司估值，给予公司 21 年 13 倍 PE，目标价 18.98 元，维
持“买入”评级。 
 
风险提示：应付账款支付刚性超预期；EPC 项目回款不及预期；盈利能力
下行幅度超预期；新签订单增长不及预期。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,016.69 2,337.91 2,798.35 3,268.00 3,752.84 

增长率(%) 26.53 15.93 19.69 16.78 14.84 

EBITDA(百万元) 507.09 645.28 710.01 831.78 949.50 

净利润(百万元) 361.51 380.37 464.50 547.45 634.72 

增长率(%) 10.96 5.22 22.12 17.86 15.94 

EPS(元/股) 1.13 1.19 1.46 1.72 1.99 

市盈率(P/E) 14.90 14.16 11.59 9.84 8.48 

市净率(P/B) 1.84 1.68 1.49 1.31 1.14 

市销率(P/S) 2.67 2.30 1.92 1.65 1.43 

EV/EBITDA 5.63 4.75 4.90 4.02 3.47   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况 

 

图 1：公司 2016-2020 年营收及同比增速  图 2：公司 2016-2020 年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 1：可比公司估值表 

证券代码 证券名称 总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

002717.SZ 岭南股份 46.47  3.04  0.21  (0.30) 0.18  0.30  14.48  (10.13) 16.89  10.13  

002775.SZ 文科园林 24.20  4.72  0.48  0.31  0.41  0.47  9.83  15.23  11.51  10.04  

300495.SZ 美尚生态 37.49  5.56  0.32  0.10  0.28  0.41  17.38  55.66  19.86  13.56  

002887.SZ 绿茵生态 36.35  11.65  1.00  0.90  1.15  1.45  11.65  12.94  10.13  8.03  

603955.SH 大千生态 18.59  13.70  0.24  0.88  1.10  1.36  57.08  15.57  12.45  10.07  

 平均       22.08  17.85  14.17  10.37  

603359.SH 东珠生态 53.85  16.90  1.13  1.19  1.53  1.93  14.90  14.16  11.02  8.74  

注：数据截至 20210415 收盘，除东珠生态 21-22 年 EPS 为天风预测外，其余公司为 Wind 一致预测。 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

  

0

5

10

15

20

25

30

35

0

5

10

15

20

25

2016 2017 2018 2019 2020

（%）（亿元）
营收（亿元） 同比（%）

0

5

10

15

20

25

30

35

40

0

1

1

2

2

3

3

4

4

2016 2017 2018 2019 2020

（%）（亿元） 归母净利润（亿元） 同比（%）



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,059.07 941.58 965.86 1,062.63 1,124.45  营业收入 2,016.69 2,337.91 2,798.35 3,268.00 3,752.84 

应收票据及应收账款 679.16 836.27 858.29 1,066.20 914.47  营业成本 1,435.95 1,660.85 1,989.57 2,325.37 2,672.03 

预付账款 5.51 5.63 3.37 9.24 5.59  营业税金及附加 0.79 1.71 2.06 2.29 2.71 

存货 2,981.10 9.94 3,571.28 3,999.09 4,610.80  营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 262.14 4,462.94 1,664.94 2,323.94 2,856.96  管理费用 79.31 72.65 86.75 99.67 112.59 

流动资产合计 4,986.99 6,256.35 7,063.75 8,461.09 9,512.27  研发费用 62.33 75.35 86.75 98.04 112.59 

长期股权投资 0.00 1.70 1.70 1.70 1.70  财务费用 (8.04) (3.33) 0.00 0.00 0.00 

固定资产 19.76 25.72 49.03 91.74 133.09  资产减值损失 0.00 (46.57) (70.00) (80.00) (85.00) 

在建工程 3.93 3.93 38.36 71.02 72.61  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 19.84 14.63 10.10 5.58 1.06  投资净收益 (3.01) (13.65) 0.00 0.00 0.00 

其他 938.70 1,100.72 1,023.00 1,073.01 1,065.59  其他 9.83 131.60 140.00 160.00 170.00 

非流动资产合计 982.24 1,146.70 1,122.19 1,243.04 1,274.05  营业利润 439.53 459.28 563.22 662.63 767.93 

资产总计 5,969.23 7,403.05 8,185.93 9,704.13 10,786.32  营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.24 0.04 0.50 0.30 0.20 

应付票据及应付账款 2,691.51 3,742.53 4,061.01 5,033.77 5,476.23  利润总额 439.28 459.24 562.72 662.33 767.73 

其他 275.95 359.10 393.48 425.09 452.07  所得税 63.23 66.82 81.88 96.37 111.70 

流动负债合计 2,967.46 4,101.63 4,454.49 5,458.86 5,928.29  净利润 376.05 392.42 480.85 565.96 656.02 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 14.55 12.05 16.35 18.51 21.30 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 361.51 380.37 464.50 547.45 634.72 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益（元） 1.13 1.19 1.46 1.72 1.99 

非流动负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

负债合计 2,967.46 4,101.63 4,454.49 5,458.86 5,928.29        

少数股东权益 75.48 92.16 107.69 125.89 146.71  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 318.64 318.64 318.64 318.64 318.64  成长能力 
     

资本公积 1,060.39 1,060.39 1,060.39 1,060.39 1,060.39  营业收入 26.53% 15.93% 19.69% 16.78% 14.84% 

留存收益 2,607.65 2,890.63 3,305.11 3,800.75 4,392.67  营业利润 15.34% 4.49% 22.63% 17.65% 15.89% 

其他 (1,060.39) (1,060.39) (1,060.39) (1,060.39) (1,060.39)  归属于母公司净利润 10.96% 5.22% 22.12% 17.86% 15.94% 

股东权益合计 3,001.77 3,301.42 3,731.44 4,245.28 4,858.02  获利能力      

负债和股东权益总计 5,969.23 7,403.05 8,185.93 9,704.13 10,786.32  毛利率 28.80% 28.96% 28.90% 28.84% 28.80% 

       净利率 17.93% 16.27% 16.60% 16.75% 16.91% 

       ROE 12.35% 11.85% 12.82% 13.29% 13.47% 

       ROIC 71.18% 38.81% 40.82% 33.00% 31.64% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 376.05 392.42 464.50 547.45 634.72  资产负债率 49.71% 55.40% 54.42% 56.25% 54.96% 

折旧摊销 9.48 11.97 6.79 9.16 11.58  净负债率 -35.28% -28.52% -25.88% -25.03% -23.15% 

财务费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动比率 1.68 1.53 1.59 1.55 1.60 

投资损失 3.01 13.65 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.68 1.52 0.78 0.82 0.83 

营运资金变动 (542.96) (4,624.92) (405.86) (337.34) (500.64)  营运能力      

其它 76.73 4,229.79 16.35 18.51 21.30  应收账款周转率 3.07 3.09 3.30 3.40 3.79 

经营活动现金流 (77.69) 22.91 81.78 237.78 166.96  存货周转率 0.86 1.56 1.56 0.86 0.87 

资本支出 3.86 12.11 60.00 80.00 50.00  总资产周转率 0.38 0.35 0.36 0.37 0.37 

长期投资 0.00 1.70 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (57.56) (99.46) (66.67) (168.89) (111.85)  每股收益 1.13 1.19 1.46 1.72 1.99 

投资活动现金流 (53.71) (85.65) (6.67) (88.89) (61.85)  每股经营现金流 -0.24 0.07 0.26 0.75 0.52 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 9.18 10.07 11.37 12.93 14.79 

股权融资 8.04 3.33 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他 (53.14) (76.47) (50.83) (52.12) (43.28)  市盈率 14.90 14.16 11.59 9.84 8.48 

筹资活动现金流 (45.10) (73.14) (50.83) (52.12) (43.28)  市净率 1.84 1.68 1.49 1.31 1.14 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 5.63 4.75 4.90 4.02 3.47 

现金净增加额 (176.49) (135.88) 24.28 96.77 61.83  EV/EBIT 5.74 4.82 4.94 4.06 3.51 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中
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一般声明 
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本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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