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事件： 

公司于 2018.8.21 发布 2018 半年报。2018 年上半年公司实现营业收入 13.8 亿元，同比增加 20.02%；实现

归母净利润 1.3 亿元，同比增加 25.48%，扣非归母同比增加 18.17%。其中 Q2 实现营业收入 9.66 亿，同增

12.17%；实现归母净利润 1.14 亿，同增 22.8%。 

表 1: 公司分季度财务数据 

  
指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 503.31 288.99 861.05 780.36 635.04 414.45 965.86 

增长率（%） 68.98% 60.60% 118.97% 77.09% 26.17% 43.41% 12.17% 

毛利率（%） 18.62% 16.24% 19.31% 16.63% 21.82% 16.96% 19.48% 

期间费用率（%） - - - - - - - 

营业利润率（%） 7.13% 4.29% 13.01% 10.50% 12.70% 4.64% 13.87% 

净利润（百万元） 38.01 10.72 92.81 69.54 71.13 15.94 113.97 

增长率（%） 31.89% 44.21% 71.63% 73.60% 87.14% 48.61% 22.80% 

每股盈利（季度，元） 0.15 0.04 0.37 0.28 0.29 0.06 0.36 

资产负债率（%） 43.44% 47.56% 48.77% 48.13% 43.98% 48.27% 34.76% 

净资产收益率（%） 3.09% 0.86% 7.04% 4.87% 4.73% 1.05% 4.70% 

总资产收益率（%） 1.75% 0.45% 3.61% 2.52% 2.65% 0.54% 3.06% 

资料来源：公司公告、东兴证券 

 

     

观点： 

1. 业绩增速下滑，无碍我们对公司长期看好的判断 

 业绩增速下滑。报告期内实现营收 13.8 亿，同增 20.02%，实现归母净利润 1.3 亿，同增 25.48%，扣

非同增 18.17%，较 2017 年营收/利润分别同增 69%/75%的水平显著下滑，我们判断是在一定程度上受

到梁山影视基地 EPC 项目影响。该项目于 2017 年中签订，合同额 7.3 亿，占当年收入比重为 28.5%，

截至报告期末仍未开工，预计将停止实施； 

 仍看好公司长期发展。原因包括： 

（1） 在手订单充沛。公司秉持稳健风格，重点选择资金回收预期较好的项目，目前占用资金较大的且

资金到位有不确定性的项目，在公司业务选择中做了主动放弃，仅对优质的大型项目（包括 EPC、

PPP 项目）保持继续跟进。在此背景下，近 4 个季度新签合同额为 6.7 亿/13.7 亿/13.7 亿/17.7

亿，仍保持环比递增。报告期末在手已签约未完工订单合计 59.7 亿，占 2017 年收入比为 2.3 倍，
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对年内业绩形成有力支撑。此外，政策不断加码生态、文旅领域，市场空间仍然辽阔，公司未来

业绩有望持续受益市场发展； 

（2） 资产负债率仍有较大空间。报告期末公司资产负债率 34.76%，较 2017H1/2017 分别降低 14 个

/9.2 个百分点，在上市园林公司中属于较低水平，在已披露中报的 13 家园林公司中仅高于绿茵

生态（22%）和杭州园林（32%），为未来加速承接 PPP/EPC 业务预留充裕空间； 

（3） 全国布局、多个区域业绩增速迅猛。公司 2015 年上市后加速全国布局，2015-2018H1 华南区业

务占比从 32%降至 15%，西南/华中/华北等区域业务占比提升显著。报告期内华中/华东/华北/

东北收入同增分别高达 41%/42%/364%/235%， 

 

2. 经营稳健，盈利水平稳中有升，业务发展致经营性现金流出加大， 

 经营稳健，毛利率、期间费率同比略有提高，整体盈利水平稳中有升：报告期内上半年毛利率为 18.73%

同增 0.2 个 pct，销售/管理/财务分别为 0%/5.03%/1.98%，其中管理费率同减 0.4 个 pct，财务费率同增

1.1 个 pct，主要因为利息及手续费支出。合计期间费率 7.00 %，较 2017H1/2017 全年分别增加 0.70/0.81

个 pct。净利率 9.41%同增 0.41 个 pct，稳中有升，反映公司经营稳健； 

 收付现比显著降低，经营性现金流出加大：报告期内公司收付现比分别为 58.9%/67.4%，较上年同期分

别同减近 9.3 个/12 个 pct。经营性现金流净额-1.28 亿较上年同期-0.71 亿流出加大，主要系购买商品及

劳务所致。投资活动现金流净额为-1.10 亿，与上年同期的-1.08 亿基本持平。筹资活动现金流量净额 8.59

亿，较去年同期 1.71 亿大幅增加，主要系 2018.4 公司募集 8.22 亿资金所致。 

图 1: 2015Q3-2018H1 毛利率/期间费率/净利率变化  图 2: 2015Q3-2018H1 收付现比变化 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

结论： 

报告期内，或因基数较大叠加大项目停滞影响，公司业绩增速显著下滑。经营保持稳健，毛利率、期间费率

同比略有提高，整体盈利水平稳中有升，收付现比显著降低，经营性现金流出因业务增长而加大。我们认为

公司在手订单充沛、资产负债率仍有较大空间、跨区发展有成效，继续看好公司长期发展。预计公司 2018

年-2020 年营业收入分别为 34.66 亿元、46.74 亿元和 62.96 亿元；每股收益分别为 0.6 元、0.82 元和 1.13
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元，对应 PE 分别为 11.9X、8.6X和 6.3X，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：管理风险、财务风险、项目执行不及预期 

表 2：公司财务指标预测 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,517.13  2,565.44  3,466.25  4,673.75  6,295.90  

增长率（%） 45.05% 69.10% 35.11% 34.84% 34.71% 

净利润（百万元） 139.57  244.19  305.80  422.07  578.86  

增长率（%） 44.00% 74.96% 25.23% 38.02% 37.15% 

净资产收益率（%） 11.35% 16.23% 14.99% 17.85% 20.56% 

每股收益(元) 0.57  0.98  0.60  0.82  1.13  

PE 12.34  7.19  11.88  8.60  6.27  

PB 1.43  1.16  1.78  1.54  1.29  

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 
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表 3: 公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 1912  2054  3277  4238  5592  营业收入 1517  2565  3466  4674  6296  

货币资金 455  312  844  1024  1210  营业成本 1201  2084  2818  3799  5119  

应收账款 458  522  819  1053  1441  营业税金及附加 13  11  20  29  35  

其他应收款 73  91  123  166  224  营业费用 0  0  0  0  0  

预付款项 13  8  25  20  25  管理费用 107  134  210  285  369  

存货 809  869  1175  1584  2134  财务费用 18  25  31  43  67  

其他流动资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 20.30  29.61  32.57  27.49  29.89  

非流动资产合计 263  632  707  746  788  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 16  19  28  31  34  投资净收益 0.05  2.63  3.16  3.47  3.82  

固定资产 24 25 26 27 29 营业利润 158  287  357  494  679  

无形资产 12  115  104  92  81  营业外收入 5.91  0.03  2.32  2.75  1.70  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 1.19  0.33  0.59  0.70  0.54  

资产总计 2175  2686  3984  4984  6380  利润总额 163  287  359  496  680  

流动负债合计 869  1098  1759  2344  3244  所得税 23  43  53  74  101  

短期借款 380  500  695  1007  1542  净利润 140  244  306  422  579  

应付账款 324  339  679  845  1064  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 54  65  126  173  240  归属母公司净利润 140  244  306  422  579  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 262  435  404  553  763  

非流动负债合计 76  83  184  276  320  E PS（元） 0.57  0.98  0.60  0.82  1.13  

长期借款 0  50  110  137  154  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 945  1181  1944  2620  3564  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 45.05% 69.10% 35.11% 34.84% 34.71% 

实收资本（或股本） 248  247  513  513  513  营业利润增长 32.95% 81.66% 24.50% 38.12% 37.48% 

资本公积 522  534  534  534  534  归属于母公司净利润

增长 

44.00% 74.96% 25.23% 38.02% 37.15% 

未分配利润 478  674  795  959  1197  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

1230  1504  2041  2364  2815  毛利率(%) 20.87% 18.77% 18.69% 18.71% 18.69% 

负债和所有者权益 2175  2686  3984  4984  6380  净利率(%) 9.20% 9.52% 8.82% 9.03% 9.19% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.50% 6.42% 9.09% 7.68% 8.47% 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 11.35% 16.23% 14.99% 17.85% 20.56% 

经营活动现金流 77  -129  127  17  -116  偿债能力           

净利润 140  244  306  422  579  资产负债率(%) 43% 44% 49% 53% 56% 

折旧摊销 86 123 - 16 17 流动比率 2.20 1.87 1.86 1.81 1.72 

财务费用 18  25  31  43  67  速动比率 1.27 1.08 1.19 1.13 1.07 

应付帐款的变化 0  0  -297  -234  -388  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  60  47  67  总资产周转率 0.77  1.06  1.04  1.04  1.11  

投资活动现金流 -46  -129  -89  -78  -86  应收账款周转率 3  5  5  5  5  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 5.43  7.74  6.81  6.13  6.59  

长期股权投资减少 0  0  -55  -48  -52  每股指标（元）           

投资收益 0  3  3  3  4  每股收益(最新摊薄) 0.57  0.98  0.60  0.82  1.13  

筹资活动现金流 123  121  467  241  388  每股净现金流(最新摊

薄) 

0.62  -0.55  0.98  0.35  0.36  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

4.96  6.08  3.98  4.61  5.49  

长期借款增加 0  0  5  28  16  估值比率           

普通股增加 128  -1  265  0  0  P/E 12.34  7.19  11.88  8.60  6.27  

资本公积增加 -40  13  0  0  0  P/B 1.43  1.16  1.78  1.54  1.29  

现金净增加额 154  -136  505  179  187  EV/EBITDA 6.41  4.57  8.89  6.79  5.40   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入
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 指标  
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


