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资料来源：Wind 

 静待融资改善，业绩有望反转 
铁汉生态(300197) 
融资改善有望提振业绩，维持“买入”评级 

公司发布 18 年年报，实现收入 77.49 亿元，YoY-5.36%，归母净利润 3.04

亿元，YoY-59.81%，业绩低于我们和市场预期，主要系财务费用和资产减
值损失大幅增加（存货跌价准备同比增加 1.02 亿元）。同时，公司发布 19

年一季报，收入 9.70 亿元，YoY-25.40%，归母净利润 -0.93 亿元，
YoY-29.09%。公司于 18 年底引入战投深圳国资委，目前正计划发行优先
股融资 18.7 亿元，在手项目有望正常推进，我们预计 19-21 年 EPS 

0.29/0.46/0.51 元，维持“买入”评级。 

 

深化大生态产业布局，盈利能力增强 

18 年综合毛利率 25.79%，同比增加 0.57pct，主要系园林绿化业务毛利率
同比增加 1.83pct。生态环保/景观/旅游业务分别实现收入 34.7/32.3/8.4 亿
元，YoY-8.12%/-1.71%/-8.43%，分别占收入的 44.8%/41.7%/10.8%。18

年公司新签订单 203.2 亿元，YoY-36.14%，我们预计，截止 18 年底，公
司在手未完工项目金额高达 445 亿元。大环保类项目占新签金额 54.2%，
公司继续向大生态环境产业升级布局，业务结构不断优化。 

 

财务费用率上行明显，经营性现金流大幅改善 

18 年公司期间费用率为 21.30%，同比增加 5.92pct。其中销售/管理（加
回研发） /财务费用率分别为 1.55%/12.68%/7.07%，同比分别增加
0.29/2.22/3.41pct。18 年财务费用 5.47 亿元，YoY+82.46%，财务费用大
幅增加主要系银行借款增加，利息费用同比增加 56.4%。18 年经营性现金
净流量 3.95 亿元，同比多流入 12.50 亿元，主要系 18 年工程回款力度，
销售商品、提供劳务收到的现金大幅增加所致。18 年公司收现比 81%，较
17 年增加 24pct，18 年公司付现比 75.7%，较 17 年增加 14pct。 

  

融资环境有所改善，业绩承诺提升盈利稳定性 

公司于 18 年 12 月底引入战投深投控，拟转让 2.28 亿股，同时承诺 19-21

净利润不低于 6.5/10.8/11.9 亿元，如未完成承诺，将对深投控进行现金补
偿。2019 年 4 月公司公告拟发行 18.7 亿元的优先股，其中 10 亿元用于偿
还银行贷款及其他有息负债，其余部分用于补充流动资金。预计随着多元
化融资手段落地，以及优先股有望在 19H2 发行成功，我们判断公司 19 年
融资状况或将得到改善，在手订单有望正常推进，业绩逐季改善。 

 

业绩有望提升，维持“买入”评级 

公司财务预算公告 19 年收入 90 亿元，归母净利润 6.53 亿元，我们预计
19-21年 EPS 0.29/0.46/0.51元（对应净利润 6.71/10.80/12.08 亿元，19/20

年前值 15.95/20.17 亿元），参考可比公司 19 年 13.10 倍 PE 估值，考虑
到公司盈利能力提升，同时大生态环境产业升级增长可期，认可给予公司
19 年 17-18 倍 PE，目标价 4.93-5.22 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：融资改善低于预期，在手项目执行低于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,345 

流通 A 股 (百万股) 1,666 

52 周内股价区间 (元) 3.09-10.09 

总市值 (百万元) 10,039 

总资产 (百万元) 24,967 

每股净资产 (元) 2.71  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 8,188 7,749 8,912 10,253 11,725 

+/-%  79.04 (5.36) 15.01 15.04 14.36 

归属母公司净利润 (百万元) 757.11 304.29 670.91 1,080 1,208 

+/-%  45.02 (59.81) 120.48 61.00 11.79 

EPS (元，最新摊薄) 0.32 0.13 0.29 0.46 0.51 

PE (倍) 13.26 32.99 14.96 9.29 8.31  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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关键假设调整及可比公司估值表 
 

公司 19/20 年业绩下调主要系：1）收入调整，此前预计 18 年收入增速为 35.23%，实际

18 年收入增速为-5.36%，特别是 18Q4 单季度，收入同比增速仅为-58.13%，由于融资紧

张，收入确认放缓；2）期间费用率调整：此前预计 18 年期间费用率为 14.82%，实际值

21.29%，主要系 18 年公司财务费用率增加 3.41pct，主要系银行借款增加，利息费用同

比增加 56.4%，预计随着多元化融资手段落地，以及优先股有望在 19H2 发行成功，我们

判断公司 19 年融资状况或将得到改善；3）资产减值调整，原预计 18 年资产减值 2978

万元，实际 18 年计提资产减值 1.40 亿元，其中存货跌价准备同比增加 1.02 亿元。我们

预计 19/20 年计提资产减值损失 1.70/1.80 亿元（预测前值为 0.32/0.33 亿元），较此前预

测有所增加。 

 

图表1： 关键假设变化表 

          原预测（调整前）         现预测（调整后）            变化幅度（pct） 

项目 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

收入增速（%） 35.23 27.24 15.01 15.04 -20.22 -12.20 

毛利率（%） 25.78 25.95 27.74 28.13 1.96 2.18 

期间费用率（%） 15.07 15.20 15.68 15.70 0.61 0.50 

净利率（%） 9.22 9.17 7.53 10.54 -1.69 1.37 

资产减值损失（亿元） 32.06 32.94 160 170 399.06% 416.09% 

归母净利润（亿元） 15.95 20.17 6.71 10.80 -57.93% -46.46% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表2： 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） 

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

002717.SZ 岭南股份 88.72  8.66  1.17 0.76 1.05 1.37 7.40 11.39 8.25 6.32 

300495.SZ 美尚生态 99.87  14.68  0.47 0.64 0.76 0.98 31.23 22.94 19.32 14.98 

002775.SZ 文科园林 39.74  7.75  0.98 0.49 0.66 0.79 7.91 15.82 11.74 9.81 

 平均 76.11  10.36      15.51 16.72 13.10 10.37 

300197.SZ 铁汉生态 100.39  4.28  0.32 0.13 0.29 0.46 13.26 32.99 14.96 9.29 

注：除铁汉生态 19-20 年 EPS 为华泰研究所预测，其余 EPS 均为 wind 一致预期，数据截止 2019/4/26 收盘； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 2014-2018 年营收及同比增速变动  图表4： 2014-2018 年归母净利润同比增速变动 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表5： 铁汉生态历史 PE-Bands  图表6： 铁汉生态历史 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 11,924 12,667 13,015 13,685 14,662 

现金 3,830 1,824 1,600 1,500 1,400 

应收账款 1,009 906.02 1,121 1,256 1,446 

其他应收账款 580.90 438.52 590.22 649.29 712.05 

预付账款 82.54 66.85 79.71 88.90 100.55 

存货 5,716 7,894 7,968 8,432 9,242 

其他流动资产 704.66 1,537 1,656 1,758 1,761 

非流动资产 8,372 12,023 14,242 15,291 15,352 

长期投资 326.31 540.66 500.00 500.00 500.00 

固定投资 749.12 724.49 765.13 777.28 773.12 

无形资产 533.98 577.80 756.33 830.48 923.72 

其他非流动资产 6,763 10,180 12,221 13,184 13,156 

资产总计 20,296 24,690 27,257 28,976 30,014 

流动负债 9,807 13,100 15,959 17,274 17,358 

短期借款 3,799 3,756 4,874 5,590 4,716 

应付账款 3,372 5,528 6,573 7,148 8,090 

其他流动负债 2,635 3,816 4,512 4,537 4,552 

非流动负债 4,133 4,774 3,804 3,249 3,198 

长期借款 1,922 3,307 2,507 2,007 2,007 

其他非流动负债 2,211 1,466 1,297 1,242 1,191 

负债合计 13,940 17,874 19,763 20,523 20,556 

少数股东权益 314.45 570.76 578.48 590.75 604.56 

股本 1,520 2,279 2,345 2,345 2,345 

资本公积 2,324 1,539 1,473 1,473 1,473 

留存公积 2,199 2,427 3,098 4,044 5,035 

归属母公司股东权益 6,042 6,245 6,916 7,862 8,853 

负债和股东权益 20,296 24,690 27,257 28,976 30,014  

 

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

营业收入 8,188 7,749 8,912 10,253 11,725 

营业成本 6,123 5,751 6,707 7,369 8,427 

营业税金及附加 32.09 9.27 10.66 12.26 14.02 

营业费用 103.55 120.01 133.68 143.54 152.42 

管理费用 730.74 687.81 935.75 1,128 1,290 

财务费用 300.06 547.49 328.00 337.88 415.65 

资产减值损失 32.03 140.28 160.00 170.00 180.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 112.13 109.87 109.87 109.87 109.87 

营业利润 879.96 334.49 746.76 1,202 1,356 

营业外收入 9.03 2.82 30.00 30.00 30.00 

营业外支出 3.95 4.71 4.71 4.71 4.71 

利润总额 885.04 332.60 772.05 1,227 1,381 

所得税 126.58 32.92 93.42 135.01 159.48 

净利润 758.46 299.67 678.63 1,092 1,221 

少数股东损益 1.35 (4.62) 7.72 12.27 13.81 

归属母公司净利润 757.11 304.29 670.91 1,080 1,208 

EBITDA 1,266 983.46 1,165 1,640 1,877 

EPS (元，基本) 0.50 0.13 0.29 0.46 0.51  

 

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

成长能力      

营业收入 79.04 (5.36) 15.01 15.04 14.36 

营业利润 54.53 (61.99) 123.26 60.98 12.76 

归属母公司净利润 45.02 (59.81) 120.48 61.00 11.79 

获利能力 (%)      

毛利率 25.22 25.79 24.74 28.13 28.12 

净利率 9.25 3.93 7.53 10.54 10.30 

ROE 12.53 4.87 9.70 13.74 13.64 

ROIC 9.74 6.03 6.54 8.93 10.23 

偿债能力      

资产负债率 (%) 68.68 72.39 72.50 70.83 68.49 

净负债比率 (%) 47.25 49.21 47.47 45.79 40.49 

流动比率 1.22 0.97 0.82 0.79 0.84 

速动比率 0.63 0.36 0.31 0.30 0.31 

营运能力      

总资产周转率 0.52 0.34 0.34 0.36 0.40 

应收账款周转率 8.63 7.39 7.92 7.81 7.88 

应付账款周转率 2.52 1.29 1.11 1.07 1.11 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.32 0.13 0.29 0.46 0.51 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.36) 0.17 (0.06) 0.24 0.74 

每股净资产(最新摊薄) 2.58 2.66 2.95 3.35 3.77 

估值比率      

PE (倍) 13.26 32.99 14.96 9.29 8.31 

PB (倍) 1.66 1.61 1.45 1.28 1.13 

EV_EBITDA (倍) 14.00 18.02 15.21 10.80 9.44  

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

经营活动现金 (854.65) 394.57 (147.35) 558.26 1,725 

净利润 758.46 299.67 678.63 1,092 1,221 

折旧摊销 85.70 101.48 89.89 100.29 105.77 

财务费用 300.06 547.49 328.00 337.88 415.65 

投资损失 (112.13) (109.87) (109.87) (109.87) (109.87) 

营运资金变动 (1,939) (551.40) (1,132) (835.06) 87.42 

其他经营现金 52.28 107.19 (1.87) (27.42) 5.19 

投资活动现金 (1,709) (3,325) (209.42) (156.85) (74.92) 

资本支出 211.89 86.71 55.00 55.00 55.00 

长期投资 114.38 296.11 (43.06) 0.00 0.00 

其他投资现金 (1,383) (2,942) (197.48) (101.85) (19.92) 

筹资活动现金 5,079 639.97 133.06 (501.41) (1,751) 

短期借款 2,219 (43.24) 1,118 715.65 (873.88) 

长期借款 1,424 1,385 (800.00) (500.00) 0.00 

普通股增加 0.00 759.84 65.98 0.00 0.00 

资本公积增加 243.23 (784.97) (65.98) 0.00 0.00 

其他筹资现金 1,193 (677.11) (185.15) (717.07) (876.68) 

现金净增加额 2,515 (2,290) (223.71) (100.00) (100.00)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
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述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
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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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