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造纸复苏大幅改善现金流，园林央企实力渐显 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.027 0.249 0.415 0.626 0.757 

每股净资产(元) 5.04 5.62 6.04 6.66 7.42 

每股经营性现金流(元) 0.90 0.79 0.81 0.09 0.42 

市盈率(倍) 301.91 25.85 15.03 9.97 8.25 

行业优化市盈率(倍) 40.83 40.83 40.83 40.83 40.83 

净利润增长率(%) -107.24% 1131.86% 66.86% 50.84% 20.82% 

净资产收益率(%) 0.54% 4.43% 6.88% 9.40% 10.20% 

总股本(百万股) 1,043.16 1,397.73 1,397.73 1,397.73 1,397.73 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 3 月 19 日公司发布 2017 年年报，公司营收/归母净利分别为 61/3.48 亿元，

同增 28%/1132%，归母扣非为 2.7 亿元，去年同期为-1.3 亿元。 

经营分析 

 盈利能力与营运能力提升。1）2017 年公司实现营收/归母净利分别为

61/3.48 亿元，同增 28%/1132%，基本符合预期，业绩高增系传统业务回暖

+新业务高增，上年基数过小。2）2017 年公司毛利率/净利率为 24%/6%，

比去年同期提升 7pct/5pct，盈利能力大幅提升。期间费率为 14%，比去年

同期下降 2.6pct，主要系管理费率 /财务费率下滑，比去年同期下降

0.8pct/2pct，财务费率大幅下降系定增募资偿还部分有息债务，降低融资成

本。3）2017 年公司存货周转率/应收账款周转率为 0.92/7.19，比去年同期

提升 0.08/1.85；2017 年公司经营现金流净额达 11 亿元，收现比达 78%，

比去年同期提升 9.6pct，营运能力、收现比大幅提升系传统业绩回暖。 

 纸业回暖，园林高增长确定性强。1）2017 年公司造纸业务实现营收/毛利

达 51/11.74 亿元，同增 15%/79%，毛利率达 23%，比去年同期提升

8.3pct。伴随生态文明建设稳步推进，叠加供给侧改革进一步深入，造纸行

业集中度有望进一步提高，预计 2018 年纸业量平价升。2）①2017 年公司

园林业务实现营收 /毛利 /净利达 6.36/2/1.4 亿元，毛利率 /净利率达

31%/22%，营收低于预期系央企效应尚未体现，净利率去比年同期提升

4.7pct，盈利能力明显提升。②从历史订单来看，2017 年公司中标项目

27.75 亿元，园林板块订单营收比达 4.4 倍，在手框架协议达 192 亿元，未

来伴随框架协议逐步落地增厚公司业绩。③从未来订单来看，公司作为唯一

有央企背景园林公司且负债率较低（59%），80%负债率上限下公司可承接

PPP订单超千亿元，资源丰富+可融空间大，未来拿单能力有望持续提升。 

投资建议 

 考虑纸业持续回暖，园林维持高增，我们上调盈利预测，预测公司 18/19 年

归母净利润为 5.8/8.8 亿，EPS分别为 0.42/0.63 元/股。 

 考虑市场风险偏好下降，PPP 加强监管及利率上升等原因，下调目标价至

7.52 元，对应 2018/2019 年 PE 分别 18/12 倍。公司现价 6.24 元，近期高

管增持均价（6.95 元），员工持股价（6.46 元），安全边际高。 

风险提示：造纸行业毛利率下降，林地存货贬值、凯胜园林毛利率下降。 
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1.财务指标概览：业绩猛增，盈利能力、运营能力、收现比大幅提升，
资本结构持续优化 

 收购凯胜园林叠加纸业复苏，公司业绩呈倍数级增长。2017 年公司实现营
收/归母净利分别为 61/3.48 亿元，同增 28%/1132%。回顾历史，2011 年
公司控股股东泰格林纸将骏泰浆纸注入公司，受商品浆市场持续低迷、国
外浆粕的倾销影响, 商品浆板近年来价格一直低迷且较长时间内没有恢复，
骏泰浆纸自 2012 年来连年亏损，严重拖累公司整体业绩，2015 年公司剥
离骏泰浆纸资产，2016 年扭亏，2017 年收购凯胜园林，叠加纸业复苏，
业绩呈倍数级增长，基本符合我们的预期。 

图表 1：营收稳步增长  图表 2：业绩倍数级增长 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 盈利能力大幅提升。1）2017 年公司毛利率/净利率分别为 24%/6%，比去
年同期提升 7pct/5pct，比 2015 年提升 10pct/12pct，收益传统业务回暖和
高毛利率的园林业务注入，盈利能力大幅提升。2）2017 年公司期间费率
为 14%，比去年同期下降 2.6pct，主要系管理费率/财务费率下滑，比去年
同期下降 0.8pct/2pct，财务费率大幅下降系定增募资偿还部分有息债务，
降低融资成本。3）2017 年公司资产减值损失达 1.75 亿元，2016 年仅
0.76 元，资产减值损失增加主要系对造纸制浆用暂时闲置机器计提 1 亿元
固定资产减值。 

图表 3：盈利能力大幅提升  图表 4：管理费率、财务费率大幅降低 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 受益传统业务回暖，营运能力、收现比大幅提升。1）2017 年公司存货周
转率/应收账款周转率为 0.92/7.19，比去年同期提升 0.08/1.85，受益传统
主业回暖，营运能力大幅提升。2）2017 年，公司经营现金流净额达 11 亿
元，收现比达 78%，比去年同期提升 9.6pct，收现比大幅提升系传统行业
回暖回款能力大幅提升。 
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图表 5：营运能力大幅提升  图表 6：收现比大幅提升 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 资本结构优化。2017 年公司资产负债率为 49%，较 Q3 下降 2pct，资本
结构进一步改善。 

图表 7：资本结构进一步优化 

 

来源：wind，国金证券研究所 

2.业务概览：造纸回暖，园林高增长确定性强 

 分业务来看，2017 年公司造纸/园林/制浆业务营收分别为 48/6/3 亿元，占
总营收比例为 78%/10%/5%，造纸/园林/制浆业务毛利分别为 11/2/0.4 亿
元，占总毛利比例为 78%/14%/2%，高毛利率的园林业务注入拉动公司业
绩。 

图表 8：分业务营收构成：造纸营收占大头  图表 9：分业务毛利构成：造纸毛利占大头 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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 生态文明建设叠加供给侧改革，造纸业务持续回暖。1）2017 年公司造纸
业务实现营收/毛利达 51/11.74 亿元，同增 15%/79%，毛利率达 23%，比
去年同期提升 8.3pct。2）造纸业自 2016 年 Q4 整体回升，受益环保限产、
禁止进口洋垃圾 2017 年行业供给端持续趋好，2018 年环保税开征、自然
资源部/生态环境部设立，生态文明建设稳步推进，叠加供给侧改革进一步
深入，行业集中度有望进一步提高，预计 2018 年纸业量平价升。3）各地
纸价变动趋势大体一致，箱板纸以华东为例，2018 年前 3 个月涨幅达 6%，
铜版纸以上海地区为例，2018 年前 3 个月涨幅约 1%，造纸业务处上行通
道。 

图表 10：2018 年前 3 月箱板纸涨幅达 6%   图表 11：2018 年前 3 月铜版纸涨幅约 1% 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 园林业绩达成业绩承诺，营收低于预期系合并后大订单尚未结转。1）
2017 年公司园林业务实现营收/毛利/净利达 6.36/2/1.39 亿元，毛利率/净
利率达 31%/22%，净利率去比年同期提升 4.7pct ，盈利能力明显提升。2）
凯胜园林承诺 2016/2017/2018 年实现净利润 1/1.3/1.45 亿元，2017 年凯
胜园林全年实现净利达 1.44 亿元，达成业绩承诺。3）公司园林板块业绩
略低于预期主要系 2017 年业绩主要由 2016 年及 2017 年订单结转，央企
优势尚未显现，且 2017 年 5 月签署的泸溪沅水绿色旅游公路 PPP 项目
（项目投资额达 13 亿元）投资额尚未结算。 

 在手订单保障公司短期业绩增长确定性强，唯一央企园林兼具资源资金优
势，加快产业链延伸转型，未来拿单能力有望持续提升。2）园林公司业绩
由订单释放，在手订单充裕未来订单可期，业绩高增长确定性强。从历史
订单来看，2017 年公司中标项目 27.75 亿元，园林板块订单营收比达 4.4
倍，签署广西森林旅游、水生态建设两大框架协议总投资额达 72 亿元，在
手框架协议达 192 亿元，其中 2016 年 4 月的宁波国际海运生态科技城框
架协议（总投资额 120 亿）已落地宁波海滨万人沙滩工程（1.4 亿）、梅山
保税港区企业合作平台 PPP项目（6.7 亿），未来伴随框架协议逐步落地增
厚公司业绩。3）从未来订单来看，园林需求端扩容，供给端轻资产扩张快
速提升集中度，公司作为唯一有央企背景园林公司且负债率较低，资源丰
富+资金充裕，根据公司发展战略，公司未来将充分利用林苗资源，通过收
购兼并做大做强园林业务，未来将延展至污水治理、湖泊治理等业务，未
来拿单能力有望持续提升。 

图表 12：公司在手订单保障短期业绩高增，框架协议稳步推进 

中标日期 类型  工程名称 投资总金额(亿元) 

2018/1/11 建设工程 温州生态园三垟湿地一期主环线西段生态建设工程 1  

2018/1/5 PPP  梅山保税港区企业服务平台 PPP 项目 7  

2017/11/20 框架协议 广西北海市水环境水生态建设投资合作 框架协议 22  

2017/8/9 框架协议 环绿城南宁森林旅游圈七坡板块项目投资合作框架协议 50  
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中标日期 类型  工程名称 投资总金额(亿元) 

2017/8/7 非 PPP 北海市市花公园及体育休闲公园工程 1  

2017/6/26 非 PPP 宁波滨海万人沙滩绿化、景观及附属配套设施工程 1  

2017/6/22 EPC 保方寺公园 EPC（设计、采购、施工）总承包项目 EPC 工程总承包合同 2  

2017/5/25 PPP  泸溪沅水绿色旅游公路 PPP 项目政府与社会资本合作协议 13  

2016/4/22 框架协议 宁波国际海洋生态科技城管理委员会 岳阳林纸股份有限公司战略合作框架协议 120  

来源：公司公告，国金证券研究所 

 192 号文无碍 PPP 项目承接，80%负债率上限下公司可承接 PPP 订单超
千亿元。1）192 号文出台要求“纳入中央企业债务风险管控范围的企业集
团，累计对 PPP 项目的净投资原则上不得超过上一年度集团合并净资产的
50%”，中国诚通 2017 年三季报净资产约 865 亿元，按净资产的 50%、
PPP杠杆率 20%测算中国诚通可承接 PPP限额达 2163 亿元，远超公司在
手 PPP 订单，192 号文无碍公司未来承接 PPP 项目。2）现阶段 PPP 处
于调整阶段，某银行目前全面暂停 PPP 融资业务，金融监管趋严利率持续
上行，我们认为公司作为唯一有央企背景园林公司且负债率较低（仅
49%），在 PPP 严监管、利率上行的背景下公司融资优势明显。2016 年建
筑八大央企资产负债率高达 79%，我们按 70%/75%/80%的资产负债率上
限计算公司未来融资空间，不考虑权益融资的情况下，公司可新增负债融
资达 107/160/238 亿元，按 PPP 杠杆率 20%测算，公司可承接 PPP 订单
达 537/799/1192 亿元。 

图表 13：80%负债率上限下公司可承接 PPP订单超千亿元 

 
现实情况 假设 1 假设 2 假设 3 

资产负债率 49% 70% 75% 80% 

总资产（亿元） 154.4 261.8 314.2 392.8 

总负债（亿元） 75.9 183.3 235.7 314.2 

新增负责（亿元） 107.4 159.8 238.4 

可承接 PPP 项目 537.2 799.0 1191.8 

来源：wind，国金证券研究所 

3.分部估值 

 公司业务主要涵盖园林工程/制浆造纸两个领域，预计 2018 年园林/造纸业
务净利达 4.72/1.08 亿元。园林方面我们选取棕榈股份、美尚生态作为业务
可比公司。2018 年平均 PE 估值为 19 倍，但是我们考虑公司刚刚进入园
林行业处于发展初期、订单将出现高速增长，给予园林业务 2018 年 20 倍
的 PE 估值。根据可比公司的估值情况给予造纸业务 2018 年 10 倍的 PE
估值。则公司目标市值为 105 亿元，目标价 7.52 元，对应 2018/2019 年
PE估值为 18/12 倍。 

图表 14：采用分部估值法，公司目标市值 105 亿元 

 
证券代码 证券简称 市值（亿元） 净利润（亿元） PE 

    
2018E 2019E 2018E 2019E 

园林业务 

002431.SZ 棕榈股份 114 5.66 7.73 20 15 

300495.SZ 美尚生态 89 5.27 6.93 17 13 

    
均值 19 14 

600963.SH 岳阳林纸 87 4.72 7.42 20   

造纸业务 

600567.SH 山鹰纸业 218 23.76 28.35 9 8 

600966.SH 博汇纸业 79 8.39 9.41 9 8 

    
均值 9 8 

600963.SH 岳阳林纸 87 1.08 1.34 10   

来源：wind，国金证券研究所 

4.风险提示 
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 造纸行业毛利率下降的风险：公司 2017/18 年营收以制浆造纸业为主，如
果行业提前度过产能投放周期、出现纸制品价格下滑，对公司的毛利率及
净利率将出现负面影响。 

 林地存货贬值的风险： 公司资产中包含大量存货，其中主要包括价值 35
亿元的林地资产，公司的林地计算方式是参考历史累计价值而非市场公允
价值，如果林地实际价值下降将大幅减少公司的资产。 

 凯胜园林毛利率下降的风险：未来凯胜园林业务规模急剧扩大，由此可能
产生边际效应递减、毛利率下降。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 5,929 4,799 6,144 8,167 10,109 11,470  货币资金 793 392 599 700 850 1,020 

增长率  -19.1% 28.0% 32.9% 23.8% 13.5%  应收款项 1,563 1,598 2,269 2,342 2,960 3,436 

主营业务成本 -5,123 -3,993 -4,677 -6,045 -7,365 -8,279  存货  4,834 4,713 5,503 6,293 7,869 9,073 

%销售收入 86.4% 83.2% 76.1% 74.0% 72.9% 72.2%  其他流动资产 245 749 976 1,060 1,145 1,203 

毛利 806 805 1,466 2,122 2,744 3,191  流动资产 7,434 7,451 9,347 10,396 12,825 14,732 

%销售收入 13.6% 16.8% 23.9% 26.0% 27.1% 27.8%  %总资产 47.8% 52.4% 60.5% 62.6% 66.7% 68.7% 

营业税金及附加 -29 -38 -65 -90 -111 -126  长期投资 2,339 1,079 36 136 336 636 

%销售收入 0.5% 0.8% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%  固定资产 4,989 4,886 4,742 4,753 4,759 4,768 

营业费用 -259 -202 -269 -368 -445 -493  %总资产 32.1% 34.3% 30.7% 28.6% 24.7% 22.2% 

%销售收入 4.4% 4.2% 4.4% 4.5% 4.4% 4.3%  无形资产 739 718 1,213 1,213 1,213 1,213 

管理费用 -620 -375 -429 -547 -657 -746  非流动资产 8,115 6,777 6,094 6,204 6,410 6,719 

%销售收入 10.5% 7.8% 7.0% 6.7% 6.5% 6.5%  %总资产 52.2% 47.6% 39.5% 37.4% 33.3% 31.3% 

息税前利润（EBIT） -103 191 704 1,117 1,531 1,826  资产总计 15,550 14,228 15,440 16,601 19,235 21,451 

%销售收入 n.a 4.0% 11.5% 13.7% 15.1% 15.9%  短期借款 3,245 4,304 4,210 3,937 4,826 5,443 

财务费用 -444 -203 -143 -256 -274 -320  应付款项 2,640 2,558 2,278 3,048 3,833 4,316 

%销售收入 7.5% 4.2% 2.3% 3.1% 2.7% 2.8%  其他流动负债 1,648 251 267 385 470 529 

资产减值损失 -48 -76 -175 -98 -101 -107  流动负债 7,532 7,114 6,756 7,370 9,129 10,287 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 1,363 952 759 759 759 759 

投资收益 5 6 4 5 5 5  其他长期负债 1,430 910 70 36 36 36 

%税前利润 -1.4% 15.3% 0.9% 0.6% 0.4% 0.4%  负债  10,325 8,975 7,585 8,165 9,924 11,083 

营业利润 -589 -81 465 768 1,161 1,404  普通股股东权益 5,225 5,253 7,855 8,436 9,311 10,368 

营业利润率 n.a n.a 7.6% 9.4% 11.5% 12.2%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 209 123 6 6 6 6  负债股东权益合计 15,550 14,228 15,440 16,601 19,235 21,451 

税前利润 -379 42 471 774 1,167 1,410         

利润率 n.a 0.9% 7.7% 9.5% 11.5% 12.3%  比率分析       

所得税 -11 -14 -123 -193 -292 -352   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 n.a 32.9% 26.1% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 -390 28 348 580 875 1,057  每股收益 -0.374 0.027 0.249 0.415 0.626 0.757 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 5.008 5.036 5.620 6.035 6.661 7.418 

归属于母公司的净利润 -390 28 348 580 875 1,057  每股经营现金净流 0.008 0.897 0.788 0.806 0.086 0.423 

净利率 n.a 0.6% 5.7% 7.1% 8.7% 9.2%  每股股利 0.038 0.152 0.152 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 -7.46% 0.54% 4.43% 6.88% 9.40% 10.20% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 -2.51% 0.20% 2.25% 3.50% 4.55% 4.93% 

净利润 -390 28 348 580 875 1,057  投入资本收益率 -0.99% 1.17% 4.05% 6.38% 7.71% 8.26% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 588 458 596 447 475 508  主营业务收入增长率 -9.93% -19.07% 28.03% 32.93% 23.78% 13.46% 

非经营收益 234 191 167 259 279 328  EBIT增长率 N/A -285.99% 269.05% 58.75% 37.00% 19.28% 

营运资金变动 -424 259 -10 -160 -1,510 -1,303 
 

净利润增长率 
-

3035.16% 
-107.24% 1131.86% 66.86% 50.84% 20.82% 

经营活动现金净流 8 935 1,101 1,127 120 591  总资产增长率 -6.37% -8.50% 8.52% 7.51% 15.87% 11.52% 

资本开支 -29 -84 -78 -354 -374 -404  资产管理能力       

投资 0 0 -824 -100 -200 -300  应收账款周转天数 55.9 68.3 50.8 55.0 60.0 65.0 

其他 -80 -11 5 5 5 5  存货周转天数 352.7 436.3 398.6 380.0 390.0 400.0 

投资活动现金净流 -110 -96 -897 -449 -569 -699  应付账款周转天数 76.2 75.8 75.6 75.5 75.5 75.5 

股权募资 0 0 2,256 0 0 0  固定资产周转天数 302.6 339.6 277.5 209.2 169.2 149.4 

债权募资 647 -1,072 -776 -307 889 617  偿债能力       

其他 -388 -220 -1,488 -270 -290 -339  净负债/股东权益 89.22% 100.50% 55.65% 47.38% 50.86% 49.98% 

筹资活动现金净流 259 -1,292 -8 -577 599 277  EBIT利息保障倍数 -0.2 0.9 4.9 4.4 5.6 5.7 

现金净流量 157 -453 196 101 150 170  资产负债率 66.40% 63.08% 49.13% 49.19% 51.59% 51.67%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

 0 2 4 13 37 

 0 2 2 5 16 

 0 0 0 0 3 

 0 0 0 0 0 

 0.00 1.50 1.33 1.28 1.39 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2017-08-14 买入 7.66 9.80～9.90 

2 2017-08-28 买入 8.67 9.80～9.80 

3 2017-10-16 买入 9.10 9.80～9.80 

4 2017-10-30 买入 8.81 9.80～9.80 

5 2018-01-30 买入 6.73 9.80～9.80 
     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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