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公司评级 

当前价格（元）：                    3.34 

本次评级：                          推荐 
 
公司基本数据 

总股本（百万股）：               2346.32 

流通股本（百万股）：             1666.75 

流通 A股市值（亿元）：             55.68 

每股净资产（元）：                  2.71 

资产负债率（%）：                  72.19 

 
 铁汉生态与沪深 300 走势比较 
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铁汉生态 沪深300

内容摘要： 

 事件：公司发布2019年上半年业绩预告，预计归母净利润

为0—4000万元，同比下降89.61-100%，非经常性损益金额

合计约为1,754万元，业绩低于预期。主要原因是:公司主

动调整项目推进节奏，营收同比有所下降，同时由于融资

成本上升，财务费用增加，造成归母净利润同比下降。 

 2019年上半年公司陆续公告贵港市港南区桥圩“温暖小

镇”PPP项目（7.87亿）、竹溪河景观工程二期项目EPC施工

总承包（3.8亿）、马元溪综合整治一期项目EPC施工总承包

（1.58亿）等多个项目，订单依然充足，同时，新签订单

中生态环保类项目金额占比过半，公司由园林工程继续向

生态环保产业升级布局，业务结构不断优化。 

 公司于2018年底引入深圳国资战略股东深圳市投资控股

有限公司，承诺2019-2021年净利润不低于6.5/10.8/11.9

亿元，增速115/66/10%，如未完成目标，将对深投控进行

现金补偿。未来有望借助其资金等平台优势，控制融资成

本，强化项目结算回款，提升工程管控能力，看好其后续

发展。 

 2019年4月公司公告拟发行18.7亿元优先股，募集资金中

10亿元用于偿还银行贷款及其他有息负债，其余用于补充

流动资金。本次优先股的发行将有效缓解公司资金压力，

助力在手订单正常运行。 

 盈利预测及投资建议。预计2019-2021年公司归母净利润

分别为6.62、9.51、11.26亿元，EPS分别为0.28、0.41、

0.48元，以7月22日收盘价3.34元计算，对应PE分别为

11.83、8.24、6.96倍，给予公司“推荐”的投资评级。 

 风险提示。政策推进不达预期，财务成本上升，公司业绩

不达预期，市场恶性竞争，国内外二级市场系统性风险。 

主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 7749  8877  10558  12759  

(+/-)% -5.36% 14.56% 18.93% 20.85% 

营业利润（百万元） 308  773  1113  1318  

(+/-)% -61.99% 150.97% 43.98% 18.42% 

归母净利润（百万元） 325  662  951  1126  

(+/-)% 69.12% 104.05% 43.64% 18.35% 

每股收益（元） 0.14  0.28  0.41  0.48  

市盈率（倍） 24.14  11.83  8.24  6.96  

备注：2018年数据系公司公告，2019-2021年数据系作者预测值，其中

2019-2021 PE根据2019年7月22日收盘价预测。 

资料来源：WIND，国开证券研究部 

2019 年 7 月 23 日 
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表：铁汉生态财务预测表（百万元） 

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1824  2219  2639  3190   营业收入 7749  8877  10558  12759  

应收和预付款项 1407  1721  2046  2473   营业成本 5751  6581  7878  9401  

存货 7894  8227  9848  11752   营业税金及附加 9  11  13  15  

其他流动资产 1511  150  180  210   销售费用 120  142  169  204  

长期股权投资 541  541  541  541   管理费用 688  746  818  1116  

固定资产和在建

工程 

817  713  698  764   财务费用 
547  525  467  603  

无形资产和开发

支出 

1488  1426  1464  1491   资产减值损失 
140  100  100  100  

其他非流动资产 9119  11033  13001  15001   投资收益 110  0  0  0  

资产总计 24602  26029  30417  35421   公允价值变动 0  0  0  0  

短期借款 3756  4571  5678  6906   其他经营损益 (295) 0  0  0  

应付和预收款项 6259  7294  8671  10443   营业利润 308  773  1113  1318  

长期借款 4139  4819  5832  6817   其他非经营损益 (2) 2  2  2  

其他负债 3299  1216  1416  1616   利润总额 306  775  1115  1320  

负债合计 17453  17900  21596  25781   所得税 28  116  167  198  

股本 2279  2279  2279  2279   净利润 279  658  947  1122  

资本公积 1539  2039  2039  2039   少数股东损益 (5) (4) (4) (4) 

留存收益 2427  2911  3607  4430   归属母公司净利润 325  662  951  1126  

少数股东权益 571  567  563  559   财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

股东权益合计 6816  7796  8488  9307   销售毛利率 25.79% 25.86% 25.38% 26.31% 

负债及权益合计 24269  25696  30084  35088   销售净利率 3.60% 7.42% 8.97% 8.79% 

现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE 
5.20% 9.16% 12.01% 12.87% 

经营活动现金流 413  (631) (728) (458)  EPS（元/股） 0.14  0.28  0.41  0.48  

投资活动现金流 (3325) 54  (298) (398)  PE（倍） 24.14  11.83  8.24  6.96  

融资活动现金流 640  972  1447  1406   PB（倍） 1.25  1.08  0.99  0.90  

现金流量净额 -2272  396  420  550    EV/EBITDA（倍） 17.00  13.32  11.31  10.78  

备注：2018年数据系公司公告，2019-2021年数据系作者预测值，其中 PE、PB、EV/EBITDA 根据 2019年 7月 22日收盘价计

算。 

资料来源：WIND，国开证券研究部 
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分析师简介承诺 
 

梁晨，环保行业研究员，2011年毕业于英国圣安德鲁斯大学，硕士，2011年至今就职于国开证券股份有限公司。 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册登记为证券分析师，保证报告所采用的数据均来自合规公开渠

道，分析逻辑基于作者的专业与职业理解。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，研究结论不受

任何第三方的授意或影响，特此承诺。 

国开证券投资评级标准 

 
 行业投资评级 

强于大市：相对沪深300指数涨幅10%以上； 

中性：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 短期股票投资评级 

强烈推荐：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅20%以上； 

推荐：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅介于10%～20%之间； 

中性：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

回避：未来六个月内，相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 长期股票投资评级 

A：未来三年内，相对于沪深300指数涨幅在20%以上； 

B：未来三年内，相对于沪深300指数涨跌幅在20%以内； 

C：未来三年内，相对于沪深300指数跌幅在20%以上。 

免责声明 

国开证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会核准，具有证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供国开证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本

公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券

的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其

特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。本公司及分析师均不会承担因使用报告而产生

的任何法律责任。客户（投资者）必须自主决策并自行承担投资风险。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发

表或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国开证券”，且

不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

国开证券研究部 

地址：北京市阜成门外大街29号国家开发银行8层 


