
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司点评 

2020 年 12 月 25 日 

绿茵生态（002887.SZ） 

养护运营业务获突破，业绩加速动力充足 

中标养护运营 24 亿 PPP 大单，利润规模有望再上台阶。公司联合子公司

天津青川科技中标“天津市北辰区园林绿化及配套设施 PPP 项目”（已入财

政部 PPP 管理库），中标额达 24.2 亿元（年可行性缺口补助 1.2 亿元，年

运营维护服务费 0.9 亿元），为公司 2019 年营收 3.4 倍，项目体量较大；

项目服务期限 20 年，年度投资收益率 7.9%，回报率较高。该项目是公司

首次中标的养护运营 PPP 项目，可为公司增添 1116 万平米长期养护面积，

公司运维业务持续顺利推进。项目还综合考虑成本上涨因素而设置价格调整

机制，有望为公司提供稳定的现金流的同时助力公司利润水平再上台阶。公

司将积极运用节水灌溉、智慧管养等方式运营项目，有助于进一步提升技术

壁垒，推动生态领域数字化升级。 

“工程+运维”双轮驱动，生态园林劲旅成长潜力突出。近年来，为适应生

态园林市场商业模式发展，公司以 PPP、EPC、F+EPC 等模式开展业务的比

重上升，行业定位由园林工程施工企业逐步转变为“工程+运维”双轮驱动

的生态综合运营服务商。目前公司在手订单充裕（2019 年至今公告新签订

单约 67 亿覆盖年收入约 9.3 倍），且截至今年上半年累计长期养护面积达

2600 万平米，有望持续稳定贡献运营收益，未来公司业绩增长动力较强。

当前园林行业供给端已大幅收缩、需求端较快增长，叠加行业融资环境边际

改善，公司作为成长潜力突出的优质生态园林劲旅，有望持续受益行业供需、

融资双改善，实现加速超车。 

碳中和目标提振园林行业中长期需求。12 月份中央经济工作会议提出要做

好碳达峰、碳中和工作——二氧化碳排放力争 2030 年前达到峰值，力争

2060 年前实现碳中和。为实现该目标，中央经济工作会议要求除了从消耗

端着手转变产业和能源结构、建设碳排放权交易制度外，还需要从治理端着

手打好污染防治攻坚战，开展大规模国土绿化行动，提升生态系统碳汇能力。

生态治理环境建设是未来我国高质量发展的前置要求，园林绿化、水生态治

理、矿山治理、湿地建设等需求将长期存在，而我国目前生态产品及服务仍

较为短缺，在“青山绿水”生态治理理念、以及碳中和发展目标下，未来园

林行业有望加快补齐短板，驱动园林企业中长期持续成长。 

投资建议：根据公司当前在手订单与资产负债表情况，预测 2020-2022 年

公司归母净利润为 2.8/3.5/4.4 亿元，同比增长 35%/25%/25%，EPS 分别

为 0.90/1.13/1.42 元，2019-2022 年 CAGR 为 28%，当前股价对应 PE 为

13/11/8 倍，鉴于公司成长潜力突出，维持“买入”评级。 

风险提示：PPP 项目融资风险，运营项目进度不达预期风险，碳中和政策落

地不及预期风险，信用环境收紧风险等。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 511 713 963 1,201 1,486 

增长率 yoy（%） -26.6 39.6 35.1 24.7 23.8 

归母净利润（百万元） 153 209 282 353 442 

增长率 yoy（%） 

 

 

-14.4 36.9 35.0 25.2 25.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.49 0.67 0.90 1.13 1.42 

净资产收益率（%） 8.8 10.6 12.9 14.6 16.1 

P/E（倍） 24.4 17.8 13.2 10.5 8.4 

P/B（倍） 2.1 1.9 1.7 1.6 1.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2060 2404 2411 2635 3124  营业收入 511 713 963 1201 1486 

现金 917 1083 1037 1160 1436  营业成本 311 424 572 700 852 

应收票据及应收账款 681 777 599 735 681  营业税金及附加 3 6 5 7 9 

其他应收款 15 6 22 13 30  营业费用 0 0 0 0 0 

预付账款 12 13 20 21 30  管理费用 45 39 52 66 76 

存货 300 302 509 483 725  研发费用 24 23 32 37 42 

其他流动资产 137 222 222 222 222  财务费用 -14 -28 -23 -21 -13 

非流动资产 146 562 911 1214 1505  资产减值损失 5 -2 4 3 7 

长期投资 34 52 71 89 108  其他收益 15 8 0 0 0 

固定资产 43 39 -43 -113 -172  公允价值变动收益 0 0 2 2 1 

无形资产 0 0 0 0 0  投资净收益 29 6 0 -0 -0 

其他非流动资产 69 471 883 1237 1570  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2206 2965 3322 3849 4629  营业利润 180 241 325 411 514 

流动负债 430 708 894 1248 1756  营业外收入 0 0 4 1 2 

短期借款 0 0 0 177 503  营业外支出 0 1 0 0 1 

应付票据及应付账款 321 390 569 604 824  利润总额 181 240 329 412 515 

其他流动负债 110 319 325 467 429  所得税 25 33 46 57 72 

非流动负债 0 301 241 181 121  净利润 155 207 283 355 443 

长期借款 0 300 240 180 120  少数股东损益 3 -2 1 1 2 

其他非流动负债 0 1 1 1 1  归属母公司净利润 153 209 282 353 442 

负债合计 431 1009 1135 1428 1877  EBITDA 157 232 309 393 504 

少数股东权益 36 40 41 42 44  EPS（元） 0.49 0.67 0.90 1.13 1.42 

股本 160 208 312 312 312        

资本公积 988 940 836 836 836  主要财务比率      

留存收益 591 768 987 1257 1599  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 1739 1916 2146 2379 2708  成长能力      

负债和股东权益 2206 2965 3322 3849 4629  营业收入(%) -26.6 39.6 35.1 24.7 23.8 

       营业利润(%) -12.8 33.9 34.6 26.3 25.2 

       归属于母公司净利润(%) -14.4 36.9 35.0 25.2 25.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 39.1 40.6 40.7 41.7 42.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 29.9 29.3 29.3 29.4 29.7 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 8.8 10.6 12.9 14.6 16.1 

经营活动现金流 -9 326 333 409 400  ROIC(%) 7.6 8.8 10.8 12.0 12.7 

净利润 155 207 283 355 443  偿债能力      

折旧摊销 4 4 3 2 2  资产负债率(%) 19.5 34.0 34.2 37.1 40.5 

财务费用 -14 -28 -23 -21 -13  净负债比率(%) -51.6 -40.0 -33.7 -30.7 -27.3 

投资损失 -29 -6 -0 0 0  流动比率 4.8 3.4 2.7 2.1 1.8 

营运资金变动 -142 103 72 75 -31  速动比率 3.7 2.6 1.9 1.5 1.2 

其他经营现金流 17 46 -2 -2 -1  营运能力      

投资活动现金流 775 -440 -350 -303 -292  总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3 0.4 

资本支出 14 381 -75 -66 -57  应收账款周转率 0.7 1.0 1.4 1.8 2.1 

长期投资 -34 -25 -18 -18 -18  应付账款周转率 0.9 1.2 1.2 1.2 1.2 

其他投资现金流 755 -84 -443 -387 -368  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -19 274 -29 -160 -159  每股收益(最新摊薄) 0.49 0.67 0.90 1.13 1.42 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.03 1.05 1.07 1.31 1.28 

长期借款 0 300 -60 -60 -60  每股净资产(最新摊薄) 5.57 6.14 6.88 7.62 8.68 

普通股增加 80 48 104 0 0  估值比率      

资本公积增加 -80 -48 -104 0 0  P/E 24.4 17.8 13.2 10.5 8.4 

其他筹资现金流 -19 -27 31 -100 -99  P/B 2.1 1.9 1.7 1.6 1.4 

现金净增加额 748 160 -46 -54 -51  EV/EBITDA 18.2 12.9 9.8 7.7 6.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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