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生态、文旅双主业业绩亮眼，下半年将延续高增长 
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强烈推荐（维持） 

现价：9.83 元 

主要数据  
 

行业 建筑 

公司网址 www.lnlandscape.com 

大股东/持股 尹洪卫/35.38% 

实际控制人 尹洪卫 

总股本(百万股) 1,008 

流通 A 股(百万股) 535 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 99.06 

流通 A 股市值(亿元) 52.58 

每股净资产(元) 3.93 

资产负债率(%) 69.90 
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投资要点 

事项： 

公司发布2018年半年报，上半年实现营业收入35.55亿元，YoY+111.91%，实

现归母净利3.87元，YoY+93.06%。公司预计2018年1-9月净利润为4.88亿元

~6.09亿元，同比增长60%~100%。 

平安观点： 

 18H1 业绩符合预期，盈利水平小幅下滑：公司 2018 年上半年业绩符合

预期，营业收入与归母净利同比分别增长 111.9%和 93.1%，其中 18Q2

单季度实现营收 25.78 亿元，同比增长 122.3%，归母净利 2.99 亿元，同

比增长 96.1%。公司上半年综合毛利率为 26.69%（同比-3.29pct），期间

费用率为 12.75%（同比-1.10pct），其中营业费用率为 2.15%（同比

+1.73pct），管理费用率为 8.37%（同比-4.65pct），财务费用率为 2.23%

（同比+1.81pct）；报告期内，公司净利率为 10.88%，同比减少 1.06pct，

盈利水平小幅下滑。 

 生态、文旅双主业表现亮眼，未来成长动力十足：18H1 公司“生态+文旅”

双主业表现亮眼，其中生态环境修复业务收入 13.56亿元（YoY +34.25%），

毛利率为 23.45%（-2.37pct）；受益新港永豪并表与水环境治理订单兑现，

18H1 水环境治理业务收入达 15.14 亿元（YoY+388.15%），毛利率为

22.07%（-10.91pct）。公司文化旅游业务延续高增长，上半年收入 6.84

亿元（YoY+91.65%），毛利率达 43.35%（+4.17pct），同比明显改善，其

中：恒润科技实现收入 4.05 亿元（YoY +61.12%），德马吉实现收入 2.13

亿元（YoY+83.52%）。公司内生外延双线并举，“生态+文旅”业务布局不

断完善，我们估计公司目前在手订单达 300 亿元，未来成长动力十足。 

 基建补短板有望带动生态建设提速，融资改善将保障公司未来业绩：2018

年 7 月中央明确发力基建“补短板”，推动乡村振兴战略，下半年积极财

政政策有望发力扩大有效投资。生态建设作为基础设施建设的重要组成部

分，未来投资有望提速。公司作为生态园林建设行业翘楚，未来项目融资

有望加速，保障公司在手项目顺利推进，助力公司未来业绩延续高增长。 
 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2568  4,779  9,600  13,930  18,346  

YoY(%) 35.9  86.1  100.9  45.1  31.7  

净利润(百万元) 260.8  509  991  1,486  1,991  

YoY(%) 55.3  95.3  94.6  50.0  33.9  

毛利率(%) 28.3  28.7  29.2  28.9  28.6  

净利率(%) 10.2  10.7  10.3  10.7  10.9  

ROE(%) 9.8  13.9  21.6  24.9  25.3  

EPS(摊薄/元) 0.26 0.51  0.98  1.48  1.98  

P/E(倍) 38.0 19.5  10.0  6.7  5.0  

P/B(倍) 3.7 2.7  2.2  1.7  1.3   
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 盈利预测与投资建议：公司生态环境业务与文化旅游业务双轮驱动，在手订单饱满，未来成长动力

充足。下半年积极财政政策发力有望改善融资环境，助推公司全年业绩持续高增长。维持公司

2018-2020 年净利润预测为 9.91 亿元、14.86 亿元和 19.91 亿元，EPS（最新摊薄）为 0.98 元、1.48

元和 1.98 元，对应当前 PE 为 10.0 倍、6.7 倍和 5.0 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：融资成本提高及融资进度放缓导致项目执行不达预期：公司的生态修复与水务水环境治

理项目普遍采用 PPP/EPC 模式开展，如果未来项目融资成本提升以及融资进度放缓，将导致公司

项目执行不达预期，影响公司营收增长；高科技主题游乐项目执行不达预期：公司文化旅游的收入

主要来自恒润科技的高科技主题游乐项目，如果未来公司高科技主题游乐项目订单执行速度放缓，

无法顺利按期完成，将对公司营业收入增长产生负面影响；应收账款风险：公司应收账款数目较大，

如果未来不能及时回收，将对公司业绩产生负面影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 6840  8692  9227  12605  

现金 1030  1344  1672  1835  

应收账款 1593  2030  2128  3039  

其他应收款 341  619  809  1122  

预付账款 38  63  80  104  

存货 3415  4133  4119  5951  

其他流动资产 423  503  419  555  

非流动资产 4086  5287  6276  7166  

长期投资 637  1261  1790  2225  

固定资产 284  621  860  1087  

无形资产 70  80  92  105  

其他非流动资产 3095  3325  3535  3749  

资产总计 10926  13979  15503  19772  

流动负债 6329  8105  8093  10470  

短期借款 1560  2374  2439  2371  

应付账款 2963  3830  2998  5183  

其他流动负债 1806  1900  2656  2915  

非流动负债 869  1211  1339  1316  

长期借款 743  1077  1195  1163  

其他非流动负债 126  133  143  153  

负债合计 7198  9315  9432  11786  

少数股东权益 106  122  147  180  

股本 436  1008  1008  1008  

资本公积 1910  1343  1343  1343  

留存收益 1276  2130  3400  5110  

归属母公司股东权益 3622  4541  5925  7806  

负债和股东权益 10926  13979  15503  19772  
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 -521  757  1445  1510  

净利润 518  1007  1511  2024  

折旧摊销 26  47  76  102  

财务费用 43  210  237  241  

投资损失 -6  -24  -29  -35  

营运资金变动 -1230  -484  -350  -821  

其他经营现金流 129  0  0  0  

投资活动现金流 -771  -1225  -1035  -957  

资本支出 259  351  250  245  

长期投资 -543  -624  0  -435  

其他投资现金流 -1056  -1498  -786  -1147  

筹资活动现金流 1782  -1193  454  -223  

短期借款 1360  -1160  600  100  

长期借款 305  335  118  -32  

普通股增加 22  571  0  0  

资本公积增加 485  -567  0  0  

其他筹资现金流 -390  -372  -264  -291  

现金净增加额 489  -1661  863  330  
 

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 4779  9600  13930  18346  

营业成本 3405  6793  9902  13091  

营业税金及附加 4  10  14  18  

营业费用 22  48  77  110  

管理费用 609  1220  1754  2302  

财务费用 43  210  237  241  

资产减值损失 93  160  200  240  

公允价值变动收益 -0  0  0  0  

投资净收益 6  24  29  35  

营业利润 607  1183  1775  2379  

营业外收入 9  8  8  8  

营业外支出 7  7  6  6  

利润总额 610  1185  1777  2381  

所得税 92  178  267  357  

净利润 518  1007  1511  2024  

少数股东损益 8  16  24  33  

归属母公司净利润 509  991  1486  1991  

EBITDA 827  1473  2100  2733  

EPS（元） 0.51  0.98  1.48  1.98  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力         

营业收入(%) 86.1  100.9  45.1  31.7  

营业利润(%) 104.9  94.8  50.1  34.0  

归属于母公司净利润(%) 95.3  94.6  50.0  33.9  

获利能力         

毛利率(%) 28.7  29.2  28.9  28.6  

净利率(%) 10.7  10.3  10.7  10.9  

ROE(%) 13.9  21.6  24.9  25.3  

ROIC(%) 10.7  14.5  17.2  18.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 65.9  66.6  60.8  59.6  

净负债比率(%) 42.4  49.8  37.0  25.4  

流动比率 1.1  1.1  1.1  1.2  

速动比率 0.5  0.6  0.6  0.6  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.8  0.9  1.0  

应收账款周转率 3.7  5.3  6.7  7.1  

应付账款周转率 1.5  2.0  2.9  3.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.51  0.98  1.48  1.98  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.03  0.75  1.43  1.50  

每股净资产(最新摊薄) 3.59  4.51  5.88  7.75  

估值比率         

P/E 19.45  9.99  6.66  4.98  

P/B 2.73  2.18  1.67  1.27  

EV/EBITDA 14.2  8.5  5.9  4.5  
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