
 

 

第一创业证券有限责任公司                                                             请务必阅读正文后免责条款部分 

铁汉生态（300197） 

——生态技术优势助力，适度 BT 大项目增速 

事件：铁汉生态 26 日晚发布公告，公司中标衡阳市蒸水北堤风

光带工程，正处于公示阶段。工程位于衡阳市石鼓区、蒸水河北岸

草桥—杨岭段，全长约 4.38 公里，工程总金额约为 3.6 亿元。 

点评 

 工程盈利水平高，对今明两年利润影响重大：据衡阳建设工程

网招标信息，工程工期大约 500 天，回购期为四年，自项目竣

工验收之日起，首期支付工程款 25%，其余回购款按每年支付

25%，回购期内按银行同期贷款利率支付利息。此项目为大型

BT 项目，毛利率与盈利水平要高于公司以往项目，我们按照完

工进度初步粗略估算，今年约增厚 EPS0.25 元左右，明年约增

厚 EPS1.5 元左右。 

 生态修复技术助力，适度 BT 大项目增速： 我们在前期公司报

告中不断阐述这一逻辑：目前景观园林市场规模仍远大于专业

生态修复市场，景观园林将是公司近几年的重要收入来源。公

司景观园林主要看点在于，公司生态修复技术优势顺应园林景

观生态化趋势，助力景观园林业务的成长。而凭借资质的健全

与资金优势，公司适度接手大中工程总承包 BT 项目，可加快

公司规模上的突破。公司此次公布的工程正验证了我们的逻

辑。我们认为，衡阳项目是公司适度 BT 大项目增速战略的开

始，而不是结束，后续我们依然期待在公司风险控制范围内，

适度 BT 大项目的进一步开展。 

 矿区生态修复蓝海值得期待：公司是最先进入矿区生态修复市

场的企业之一，在市场上具有非常领先的先发优势与技术优

势。公司做过广州南沙开发区采石场生态修复大型项目，今年

进入湖北矿区市场，接手几个湖北矿区修复项目。虽然项目金

额还不足以与景观园林相提并论，但我们十分看好矿区生态修

复市场的进一步开发。目前我国工矿废弃地复垦和生态恢复率

仅为 12％，发达国家普遍至少 50%以上。在国家政策压力下，

矿区生态修复市场正在启动，未来将成为公司业务增长的新蓝

海。 

 维持“强烈推荐”评级：我们上调公司 2011—2012 年 EPS 预

测，我们预计 2011-2013 年 EPS 分别为 2.19 元、3.86 元、

和 5.19 元，按照最新股价，对应的 PE 分别为 47.x 倍、27.x 倍
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交易数据 

52 周内股价区间(元)： 58.80-105.60 

总市值（百万元）： 6,464 

流通股本（百万股）： 15.50 

流通股比率（%）： 25 % 

 

资产负债表摘要(10/11) 

股东权益(百万元) 1249.94 

每股净资产 20.3 

市净率 3.59 

资产负债率 7.1% 

 

 

相关报告 

2011.5.3《生态修复优势，助力园林绿

化成长》 

2011.5.24《园林绿化高速成长，乱世

称雄正当时》 

2011.7.1《天时地利人和，成就光荣与

梦想》 

 

评级：强烈推荐 建筑工程 

2011 年 07 月 26 日 

公司点评报告 
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和 20.x 倍。虽然公司股价短期涨幅较高，估值压力较大，但

我们继续看好公司在生态修复领域的持续突破和巨大市场潜

力，及园林景观建设的规模集中趋势。公司内部竞争优势明显，

生态修复技术助力，适度 BT 大项目增速，未来几年高成长性

确定。随着业绩释放，估值优势逐步显现，我们继续维持公司

“强烈推荐”评级。 
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铁汉生态盈利预测 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

流动资产 293  1414  1709  2109    营业收入 416.13  728.23  1281.69  1986.62  

  现金 108  1081  1143  1198    营业成本 284.73  487.92  845.91  1350.90  

  应收账款 22  41  69  111    营业税金及附加 13.73  23.98  42.23  65.44  

  其他应收款 22  51  79  133    营业费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

  预付账款 7  10  18  29    管理费用 42.70  76.46  131.53  203.87  

  存货 134  230  400  638    财务费用 1.95  (13.00) (10.00) 0.00  

  其他流动资产 0  0  0  0    资产减值损失 0.74  1.00  1.00  1.00  

非流动资产 40  36  32  28    

公允价值变动收

益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 1  1  1  1    投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 31  27  24  20    营业利润 72.28  151.88  271.01  365.41  

  无形资产 0  0  0  0    营业外收入 3.19  5.00  5.00  5.00  

  其他非流动资

产 7  7  7  7    营业外支出 0.72  1.00  1.00  1.00  

资产总计 333  1450  1741  2137    利润总额 74.74  155.88  275.01  369.41  

流动负债 104  91  144  221    所得税 10.15  21.17  37.35  50.16  

  短期借款 42  0  0  0    净利润 64.59  134.71  237.67  319.24  

  应付账款 27  51  85  139    少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  其他流动负债 35  39  59  82    归属母公司净利润 64.59  134.71  237.67  319.24  

非流动负债 0  0  0  0    EBITDA 78.05  142.70  264.84  369.23  

  长期借款 0  0  0  0    EPS（元） 1.40  2.19  3.86  5.19  

  其他非流动负

债 0  0  0  0              

负债合计 104  91  144  221    主要财务比率         

 少数股东权益 0  0  0  0    会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 46  62  62  62    成长能力         

  资本公积 89  1069  1069  1069    营业收入 64.2% 75.0% 76.0% 55.0% 

  留存收益 94  229  466  786    营业利润 65.5% 110.1% 78.4% 34.8% 

归属母公司股东权益 229  1359  1596  1916    归属于母公司净利润 30.0% 108.6% 76.4% 34.3% 

负债和股东权益 333  1450  1741  2137    获利能力         

            毛利率(%) 31.6% 33.0% 34.0% 32.0% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 15.5% 18.5% 18.5% 16.1% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   ROE(%) 28.2% 9.9% 14.9% 16.7% 

经营活动现金流 27  7  52  55    ROIC(%) 38.3% 42.4% 49.2% 43.7% 

  净利润 65  135  238  319    偿债能力         

  折旧摊销 4  4  4  4    资产负债率(%) 31.2% 6.3% 8.3% 10.4% 

  财务费用 2  -13  -10  0    净负债比率(%) 40.06% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0  0  0  0    流动比率 2.83  15.57  11.83  9.52  

营运资金变动 -44  -123  -180  -269    速动比率 1.53  13.03  9.07  6.64  

  其他经营现金

流 1  4  1  1    营运能力         
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投资活动现金流 -23  0  0  0    总资产周转率 1.50  0.82  0.80  1.02  

  资本支出 22  0  0  0    应收账款周转率 22  22  22  21  

  长期投资 -1  0  0  0    应付账款周转率 11.96  12.41  12.40  12.06  

  其他投资现金

流 -2  0  0  0    每股指标（元）         

筹资活动现金流 24  967  10  0    每股收益(最新摊薄) 1.05  2.19  3.86  5.19  

  短期借款 23  -42  0  0    

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.43  0.11  0.84  0.90  

  长期借款 0  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 3.72  22.07  25.93  31.12  

  普通股增加 0  16  0  0    估值比率         

  资本公积增加 0  980  0  0    P/E 0.00  0.00  0.00  0.00  

  其他筹资现金

流 1  13  10  0    P/B 0.00  0.00  0.00  0.00  

现金净增加额 27  973  62  55    EV/EBITDA -1  0  0  0  

                      

                      

重要财务指标     单位:百万元             

主要财务指标 2010  2011E 2012E 2013E             

营业收入 416  728  1282  1987              

  收入同比(%) 64% 75% 76% 55%             

归属母公司净利

润 65  135  238  319              

  净利润同比(%)  30% 109% 76% 34%             

毛利率(%) 31.6% 33.0% 34.0% 32.0%             

ROE(%) 28.2% 9.9% 14.9% 16.7%             

每股收益(元) 1.05  2.19  3.86  5.19              

P/E 0.00  0.00  0.00  0.00              

P/B 0.00  0.00  0.00  0.00              

EV/EBITDA -1  0  0  0              

 

数据来源：第一创业研究所 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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