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资料来源：Wind 

 拟引入战投中盈基金，协同效应凸显 
美尚生态(300495) 
中盈基金拟受让实控人近 10%股权，强强联合 

公司 7 月 29 日晚公告，公司实控人之一的王迎燕与副总潘乃云拟通过协议
转让的方式分别向湖南湘江中盈产业转型升级投资基金转让 6262 万股（占
总股本 9.27%）和 264 万股（占总股本 0.39%）。转让价格为 13.5 元/股，
转让总价为 8.81 亿元。本次转让后，王迎燕持股 27.86%，仍为控股股东，
王迎燕和徐晶合计持股 31.01%。中盈基金将持有总股本 9.68%，成为第
二大股东。我们判断公司与湘江集团（中盈基金母公司）在业务上存在较
好的协同效应，有望借助其在湖南省的资源优势，获得新的利润增长。我
们预计公司 19-21 年 EPS 0.77/0.99/1.22 元，维持“买入”评级。 

 

中盈基金实控人湘江集团，资金实力雄厚，地理位置优势明显 

中盈基金是湖南湘江新区发展集团有限公司旗下资本运作及对外投资平
台。湘江集团注册资本 300 亿元，是长沙市注册资本最大的市属国有企业，
其实控人为长沙市人民政府国有资产监督管理委员会。湘江集团统筹实施
四大板块：片区开发板块、城市运营板块、金融服务板块、产业投资板块。
湘江集团拥有得天独厚的资源优势，其所处的湘江新区处于国家城镇化“两
横三纵”战略规划中长江与京哈-京广线结合点，将成为辐射中西部、连接
东南亚的突出部，是“一带一路”和长江经济带联动发展的重要互通节点。 

 

湘江集团与公司业务协同效应较明显 

公司目前的三大业务为生态修复、生态文旅、生态产品，与湘江集团有较
好的协同效应。湘江集团片区开发板块中的基础设施建设、土地一二级联
动开发与公司的市政/地产景观业务比较契合；城市旅游运营中的文旅项目
和公司公园绿地、生态文旅业务契合；产业投资中聚焦的文化旅游、能源
环保也与公司生态文旅、生态产品契合；金融投资板块的业务亦可以为公
司提供多元化的金融服务、降低融资成本。 

 

开拓新兴业务，严格控制 PPP 体量 

作为园林行业的后进入者，公司在风控方面始终走在行业的前端。公司从
18 年开始采用打分制来筛选 PPP 项目，未通过风控体系的 PPP 项目一律
不得签订。从 15 年至今，公司实际参与投资建设的 PPP 项目仅有 4 单。
18 年，公司经营性现金流净额由负转正，达 1.64 亿元，在园林行业中名
列前茅。公司在 18 年大胆开拓新业务，包括发展矿山修复业务，研发生产
生态产品-木趣。这些业务发展态势良好，将成为公司利润新的增长点。 

 

期待协同效应体现，业绩稳健增长，维持“买入”评级 

由于融资环境的不断变化，我们对公司财务费用做了微调，预计 19-21 年
EPS 0.77/0.99/1.22 元（原归母净利润 5.1/6.53/8.12 亿元）。我们认为公
司新业务发展态势良好，矿山修复和木趣有望贡献可观利润，现金流情况
良好，参考 19 年可比公司平均 15.99X 的 PE 估值水平，我们认可给予 19

年 19-20X PE，对应合理价格区间 14.63-15.4 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：木趣/矿山修复业务不达预期，和中盈基金的业务协同不达预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 674.29 

流通 A 股 (百万股) 317.89 

52 周内股价区间 (元) 12.27-15.40 

总市值 (百万元) 8,773 

总资产 (百万元) 9,011 

每股净资产 (元) 6.14  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 2,304 2,299 2,656 3,089 3,610 

+/-%  118.38 (0.21) 15.54 16.30 16.86 

归属母公司净利润 (百万元) 284.12 386.78 516.04 664.94 822.00 

+/-%  35.95 36.13 33.42 28.86 23.62 

EPS (元，最新摊薄) 0.42 0.57 0.77 0.99 1.22 

PE (倍) 30.88 22.68 17.00 13.19 10.67  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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可比公司估值 
 

图表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（X） 

2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E 

603568.SH  伟明环保 193.91  20.70  0.74  1.08  0.99  1.20  27.97  19.17  20.87  17.26  

300137.SZ  先河环保 44.63  8.10  0.55  0.47  0.61  0.75  14.73  17.23  13.35  10.74  

300263.SZ  隆华科技 43.46  4.75  0.05  0.15  0.26  0.38  91.00  31.37  18.39  12.62  

300422.SZ  博世科 42.13  11.84  0.41  0.66  0.91  1.20  28.88  17.91  13.08  9.85  

300335.SZ  迪森股份 22.03  6.07  0.59  0.45  0.45  0.48  10.35  13.49  13.46  12.59  

002341.SZ  新纶科技 62.10  5.39  0.34  0.27  0.49  0.68  15.72  19.64  10.98  7.96  

603588.SH  高能环境 68.95  10.23  0.30  0.50  0.66  0.85  34.56  20.54  15.56  12.00  

600217.SH  中再资环 79.71  5.74  0.16  0.23  0.29  0.35  36.01  25.21  20.03  16.54  

601200.SH  上海环境 111.24  12.18  0.72  0.82  0.64  0.77  16.91  14.81  19.07  15.72  

300203.SZ  聚光科技 102.31  22.61  1.00  1.33  1.70  2.13  22.61  17.00  13.31  10.63  

002672.SZ  东江环保 84.10  10.51  0.55  0.47  0.59  0.73  19.11  22.36  17.77  14.43  

 平均         15.99  12.76  

300495.SZ  美尚生态 87.73  13.01  0.42  0.57  0.77  0.99  30.88  22.68  17.00  13.19  

注：1）数据截止日 2019 年 7 月 30 日收盘； 

2）2019/2020 年 EPS 除美尚生态为华泰研究所预测外，其余为 Wind 一致预测。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 美尚生态历史 PE-Bands  图表3： 美尚生态历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,770 5,032 6,511 7,371 8,637 

现金 1,344 1,451 2,436 2,642 3,112 

应收账款 1,849 1,789 2,107 2,464 2,896 

其他应收账款 119.69 115.66 141.91 161.87 187.93 

预付账款 17.71 27.84 30.21 34.89 40.60 

存货 1,284 1,475 1,603 1,851 2,155 

其他流动资产 154.45 172.72 193.07 216.95 245.67 

非流动资产 2,147 3,171 2,924 3,222 2,908 

长期投资 0.00 0.00 165.00 220.00 0.00 

固定投资 67.38 79.79 101.17 128.61 142.33 

无形资产 0.54 0.39 0.39 0.39 0.39 

其他非流动资产 2,079 3,091 2,658 2,873 2,765 

资产总计 6,917 8,202 9,435 10,593 11,545 

流动负债 3,297 3,936 3,691 4,275 4,540 

短期借款 969.72 808.81 808.81 808.81 808.81 

应付账款 1,522 2,198 1,938 2,496 2,755 

其他流动负债 804.94 928.82 944.39 970.18 976.31 

非流动负债 722.79 1,016 1,009 999.16 989.16 

长期借款 223.79 217.51 217.51 217.51 217.51 

其他非流动负债 499.00 798.00 791.65 781.65 771.65 

负债合计 4,020 4,952 4,700 5,274 5,529 

少数股东权益 1.49 38.96 38.89 38.87 38.80 

股本 600.86 600.80 674.29 674.29 674.29 

资本公积 1,527 1,533 2,372 2,372 2,372 

留存公积 837.36 1,194 1,650 2,234 2,931 

归属母公司股东权益 2,896 3,212 4,696 5,280 5,977 

负债和股东权益 6,917 8,202 9,435 10,593 11,545  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,304 2,299 2,656 3,089 3,610 

营业成本 1,675 1,511 1,640 1,894 2,204 

营业税金及附加 4.39 5.17 5.97 6.95 8.12 

营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

管理费用 117.69 124.82 183.27 210.04 241.84 

财务费用 39.67 94.41 113.29 97.87 88.75 

资产减值损失 112.36 149.27 120.00 120.00 120.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1.57 0.42 0.42 0.42 0.42 

营业利润 343.06 377.71 593.80 760.69 947.15 

营业外收入 1.52 82.65 20.00 30.00 30.00 

营业外支出 1.34 1.08 1.08 1.08 1.08 

利润总额 343.25 459.28 612.73 789.61 976.07 

所得税 59.10 72.53 96.76 124.69 154.14 

净利润 284.15 386.75 515.97 664.92 821.94 

少数股东损益 0.03 (0.03) (0.07) (0.02) (0.07) 

归属母公司净利润 284.12 386.78 516.04 664.94 822.00 

EBITDA 396.08 486.86 716.54 871.54 1,052 

EPS (元，基本) 0.47 0.64 0.77 0.99 1.22  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 118.38 (0.21) 15.54 16.30 16.86 

营业利润 38.64 10.10 57.21 28.10 24.51 

归属母公司净利润 35.95 36.13 33.42 28.86 23.62 

获利能力 (%)      

毛利率 27.27 34.26 38.25 38.69 38.94 

净利率 12.33 16.82 19.43 21.53 22.77 

ROE 9.81 12.04 10.99 12.59 13.75 

ROIC 9.33 11.08 15.21 17.10 18.70 

偿债能力      

资产负债率 (%) 58.11 60.37 49.82 49.79 47.89 

净负债比率 (%) 35.84 26.39 27.80 24.77 23.63 

流动比率 1.45 1.28 1.76 1.72 1.90 

速动比率 1.06 0.90 1.33 1.29 1.43 

营运能力      

总资产周转率 0.39 0.30 0.30 0.31 0.33 

应收账款周转率 1.33 1.09 1.16 1.17 1.17 

应付账款周转率 1.46 0.81 0.79 0.85 0.84 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.42 0.57 0.77 0.99 1.22 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.29) 0.24 0.49 0.73 0.75 

每股净资产(最新摊薄) 4.29 4.76 6.96 7.83 8.86 

估值比率      

PE (倍) 30.88 22.68 17.00 13.19 10.67 

PB (倍) 3.03 2.73 1.87 1.66 1.47 

EV_EBITDA (倍) 23.18 18.86 12.81 10.54 8.73  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 (196.38) 163.57 330.52 489.36 503.58 

净利润 284.15 386.75 515.97 664.92 821.94 

折旧摊销 13.36 14.74 9.45 12.98 16.49 

财务费用 39.67 94.41 113.29 97.87 88.75 

投资损失 (1.57) (0.42) (0.42) (0.42) (0.42) 

营运资金变动 (677.90) (517.85) (311.92) (333.02) (475.78) 

其他经营现金 145.92 185.93 4.16 47.03 52.61 

投资活动现金 (120.81) (232.15) (194.58) (94.58) 190.42 

资本支出 30.05 24.85 30.00 40.00 30.00 

长期投资 75.78 204.97 165.00 55.00 (220.00) 

其他投资现金 (14.98) (2.33) 0.42 0.42 0.42 

筹资活动现金 868.96 26.78 848.59 (188.79) (223.89) 

短期借款 391.72 (160.91) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 (138.88) (6.28) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 360.37 (0.06) 73.49 0.00 0.00 

资本公积增加 (350.52) 6.32 838.63 0.00 0.00 

其他筹资现金 606.27 187.70 (63.54) (188.79) (223.89) 

现金净增加额 551.73 (41.78) 984.53 205.99 470.12  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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