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铁汉生态 (300197)新股定价 

前景广阔的生态环境工程建设商 

定价区间 

59.10—67.60 元 

建筑建材 发布时间：2011 年 3 月 28 日 

投资要点： 

 公司主要从事生态环境工程建设，包括生态修复（道路边坡、矿山、水

利工程等生态修复和沙漠化治理）和园林绿化（市政园林建设、地产景

观建设等）。 

 由于长期以来环保意识和力度不够，国内生态环境形势严峻，未来国家

将逐步通过“生态补偿机制”等政策把经济建设和生产环境保护工程紧

密联系起来，将推动国内生态环保建设工程行业快速成长。整体来看，

生态环境工程建设行业从 2003 年的 742.22 亿元增长到 2008 年的

1326.95 亿元，复合增长率 12.32%，保守估计 2010 年达到 1674.05 亿

元，如果按照目前增速水平，到 2015 年市场规模或达到 2992.64 亿元。

我们认为，目前国内生态修复和园林绿化行业处于起步阶段，属于朝阳

行业，发展空间巨大，而且企业规模不大，集中度不高。未来行业领先

企业将在技术优势和资金优势的推动下，逐步扩大市场份额。 

 公司是“深圳特色园林企业第一名”，08-09 年度深圳优秀园林企业第

一名，目前在国内已开设 10 家分公司，并在梅县设立花圃基地，立足

华南辐射全国。公司管理团队专业、稳定，通过木胜投资对核心员工进

行股权激励。公司 2007-2009 年营业收入复合增长率达到 65.83%，净

利润复合增长率 137.55%，目前公司在手订单高达 5.8 亿元，并与粤水

电签署战略合作协议，能够有效保障公司未来 2年业绩快速增长。 

 公司此次拟发行 1550 万股，募集资金使用：1、工程配套资金 13000 万

元；2、5000 万元用于广东梅县大坪镇苗圃基地建设；3、其他运营资

金。影响：1、扩大施工规模，争取未来 3年营收年均增速 40%；2、设

立苗圃基地，完善产业链，提高竞争能力。 

 预计公司 2010、2011、2012 年公司 EPS（摊薄后）1.09 元、1.69 元、

2.43 元，复合增长率 50%，结合中小板和相关公司估值情况，我们认为

可以给予公司 2011 年 35-40 倍 PE，对应市场价值为 59.10-67.60 元。

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 25,343 67.2 4,969 144.0 1.08 - -
2010E 38,097 50.3 6,701 34.8 1.09 - -

2011E 59,253 55.5 10,415 55.4 1.69 - -

2012E 82,887 39.9 14,959 43.6 2.43 - -

 

发行数据  2010Q3 

发行前股本（万股） 4,606 

发行数量（万股） 1,550 

发行价格（元） 67.58 

发行前 EPS（元） 0.97 

发行后 EPS（元） 0.72 

发行前每股净资产（元） 4.54 

发行日期 2011-3-21 

上市日期 2011-3-29 

主承销商 中航证券  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
分析师：解文杰 
执业证书编号：S0550511020012 
TEL:(8621)63377000 

FAX:(8621)63373209 

Email:xiewj@nesc.cn 

地址:上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮编:200002 
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表 1：发行前后公司股本结构情况 
发行前 发行后  

股数（股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%） 

刘水 31795396 69.03 31795396 51.65 

张衡 1036658 2.25 1036658 1.68 

陈阳春 859335 1.87 859335 1.40 

杨锋源 682012 1.48 682012 1.11 

魏国锋 289855 0.63 289855 0.47 

周扬波 119352 0.26 119352 0.19 

郑媛茹 102302 0.22 102302 0.17 

木胜投资 5115090 11.11 5115090 8.31 

深圳创新投 2424240 5.26 2424240 3.94 

无锡力合 1212120 2.63 1212120 1.97 

中国风投 1212120 2.63 1212120 1.97 

山河装饰 1212120 2.63 1212120 1.97 

社会公众股 - - 15500000 25.18 

合计 46060600 100.00 61560600 100.00 

资料来源：公司招股意向书 
 
 
图 1：公司业务流程 

资料来源：公司招股意向书 
 
 
表 2：生态修复和园林绿化业务比较 
项目 工程目的 技术要求 采用苗木 后期养护 工程毛利 

生态修复 
主要目的是恢复生态、

次要目的是美化景观 
施工工艺、基材 生态苗木 基本不需要 较高 

园林绿化 主要目的是美化景观 主要为艺术美学 景观苗木 较好的后期养护 相对较低 

资料来源：公司招股意向书 
 
 

参与投标 工程施工 

生态修复 

园林绿化

工程结算 回款 

工程施工 工程设计 

苗木种植 
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图 2：公司收入情况图 3：公司利润情况 
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资料来源：东北证券整理资料来源：东北证券整理 
 
图 4：公司两项业务毛利率情况 
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资料来源：公司招股意向书 
 
表 3：公司主要财务数据： 
项目 2007.12.31 2008.12.31 2009.12.31 2010.9.30 

资产负债率（母公司）（%） 56.06 36.11 26.31 25.43 

流动比率（%） 1.46 2.52 3.42 3.46 

速动比率（%） 0.87 1.21 2.07 1.27 

项目 2007 年度 2008 年度 2009 年度 2010年1-9月 

存货周转率 3.03 3.4 3.04 1.72 

应收账款周转率 18.78 19.53 18.44 19.40 

利息保障倍数 40.06 241.58 95.86 55.35 

息税折旧摊销前利润（万元） 1202.39 2486.48 5974.44 5626.06 

归属于母公司股东的净利润（万元） 882.13 2036.22 4969.36 4461.48 

归属于母公司股东的每股净资产（元） 1.71 2.72 3.57 4.54 

经营活动现金流量净额（万元） -101.30 -220.21 -298.45 -4116.36 

资料来源：公司招股意向书 
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表 4：利润表预测 
利润表(万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 15158 25343 38097 59253 82887 

营业成本 10802 17724 26162 41071 57456 

营业税金及附加 453 830 76 119 166 

销售费用 0 0 0 0 0 

管理费用 1702 2217 3734 5629 7626 

财务费用 (34) 135 141 82 (56) 

投资收益 0 21 0 0 0 

资产减值及公允价值变动 20 90 (100) (100) (100) 

其他收入 (39) (181) 0 (0) 0 

营业利润 2216 4367 7884 12252 17595 

营业外净收支 129 1377 (4) (4) (4) 

利润总额 2344 5744 7880 12248 17591 

所得税费用 310 776 1182 1837 2639 

少数股东损益 (2) (2) (3) (4) (6) 

归属于母公司净利润 2036 4969 6701 10415 14959 

股本（万股）—发行后 6156 6156 6156 6156 6156 

每股收益（元）—摊薄后 0.33 0.81 1.09 1.69 2.43 

资料来源：东北证券 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平； 
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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