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强烈推荐（维持） 

现价：8.92 元 

主要数据  
 

行业 建筑 

公司网址 www.lnlandscape.com 

大股东/持股 尹洪卫/35.33% 

实际控制人 尹洪卫 

总股本(百万股) 1,009 

流通 A 股(百万股) 536 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 89.98 

流通 A 股市值(亿元) 47.77 

每股净资产(元) 4.24 

资产负债率(%) 70 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司发布2018年3季报，前三季度实现收入57.12亿元，同比增长123.65%，实

现归母净利5.72亿元，同比增长87.77%，基本每股收益0.57元/股。公司预计

2018年全年实现净利润7.64亿元~9.42亿元，同比增长50%~85%。 

平安观点： 

 3Q18 业绩延续高增长，盈利水平有所下滑：公司业绩持续高增长，18Q1~ 

18Q3 单季营业收入同比分别增长 88.68%/ 122.28%/ 146.12%，单季归母

净利同比分别增长 83.49%/ 96.07%/ 77.61%。公司盈利水平有所下滑，

18Q1~ 18Q3 单季毛利率分别为 28.90%/ 25.86%/ 25.67%，同比分别减

少 2.65/ 3.43/ 6.69pct；公司单季净利率分别为 8.99%/ 11.60%/ 8.59%，

同比分别减少 0.25/ 1.55/ 3.31pct。 

 期间费用率稳步改善，收现比同比下降：公司前三季度期间费用率（传统

口径）为 12.91%，同比减少 2.09pct，其中：销售费用率为 2.16%，同比

增加 1.67pct，管理费用率（计入研发费用）为 8.45%，同比减少 8.84pct，

财务费用率为 2.31%，同比增加 1.47pct；按单季度看，18Q1~18Q3 单季

期间费用率分别为 19.57%/ 10.16%/ 13.19%，同比减少 0.19/ 1.05/ 

4.01pct。公司应收账款增长较快，截止三季度末应收账款为 26.76 亿元，

同比增长 110.23%。受此影响，公司收现比有所下滑，前三季度收现比为

0.58，同比减少 0.09。 

 订单饱满保障未来增长，股权激励提升员工活力：据我们统计，2018 年

前三季度公司累计公告订单超过 135 亿元，较去年同期增长 76%，订单

饱满将保障未来公司业绩增长。此外，公司近期公布了新一期限制性股票

激励计划，拟向公司中层管理人员及核心骨干共 383 人授予不超过 3000

万股，解锁条件为 2018~2021 年扣非净利较 2017 年增长不低于 60%/ 

108%/ 170%/ 224%，此次股权激励方案较上一次覆盖面更广，将有利于

进一步增长员工活力，支撑公司业绩延续快速增长。 
 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2568 4,779 10,500 15,160 19,886 

YoY(%) 35.9 86.1 119.7 44.4 31.2 

净利润(百万元) 261 509 912 1,362 1,805 

YoY(%) 55.3 95.3 79.1 49.4 32.5 

毛利率(%) 28.3 28.7 27.2 26.9 26.6 

净利率(%) 10.2 10.7 8.7 9.0 9.1 

ROE(%) 9.8 13.9 20.2 23.6 24.2 

EPS(摊薄/元) 0.26 0.50 0.90 1.35 1.79 

P/E(倍) 34.5 17.7 9.9 6.6 5.0 

P/B(倍) 3.4 2.5 2.0 1.6 1.2  
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 盈利预测与投资建议：2018 年以来，公司新签订单持续放量，在手资金充足，未来业绩将持续高增

长。受国内金融去杠杆以及宏观经济环境影响，下调公司 2018~2020 年 EPS 预测至 0.90 元、1.35

元、1.79 元（原预测值为 0.98 元、1.48 元、1.98 元），对应当前 PE 分别为 9.9 倍、6.6 倍、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  10215  9482  14443  

现金 1030  1470  1819  1989  

应收账款 1593  2369  2156  3446  

其他应收款 341  709  846  1248  

预付账款 38  73  83  116  

存货 3415  5077  4158  7072  

其他流动资产 423  517  421  572  

非流动资产 4086  5357  6363  7269  

长期投资 637  1261  1790  2225  

固定资产 284  685  940  1182  

无形资产 70  80  92  105  

其他非流动资产 3095  3331  3542  3757  

资产总计 10926  15572  15846  21711  

流动负债 6329  9777  8642  12805  

短期借款 1560  2957  2930  3395  

应付账款 2963  4681  2963  6162  

其他流动负债 1806  2139  2749  3247  

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  10988  9980  14121  

少数股东权益 106  121  144  173  

股本 436  1009  1009  1009  

资本公积 1910  1343  1343  1343  

留存收益 1276  2062  3226  4776  

归属母公司股东权益 3622  4463  5722  7417  

负债和股东权益 10926  15572  15846  21711   
 

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  396  1617  1056  

净利润 518  927  1385  1835  

折旧摊销 26  50  82  110  

财务费用 43  235  272  290  

投资损失 -6  -24  -29  -35  

营运资金变动 -1230  -791  -93  -1143  

其他经营现金流 129  0  0  0  

投资活动现金流 -771  -1297  -1059  -980  

资本支出 259  420  268  260  

长期投资 -543  -624  0  -435  

其他投资现金流 -1056  -1500  -792  -1155  

筹资活动现金流 1782  -1217  419  -272  

短期借款 1360  -1160  600  100  

长期借款 305  335  118  -32  

普通股增加 22  573  0  0  

资本公积增加 485  -567  0  0  

其他筹资现金流 -390  -397  -299  -340  

现金净增加额 489  -2117  977  -196   

 

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

营业收入 4779  10500  15160  19886  

营业成本 3405  7643  11083  14600  

营业税金及附加 4  11  15  20  

营业费用 22  53  83  119  

管理费用 609  1335  1909  2496  

财务费用 43  235  272  290  

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  1088  1627  2157  

营业外收入 9  8  8  8  

营业外支出 7  7  6  6  

利润总额 610  1090  1629  2159  

所得税 92  164  244  324  

净利润 518  927  1385  1835  

少数股东损益 8  15  22  30  

归属母公司净利润 509  912  1362  1805  

EBITDA 827  1405  1993  2568  

EPS（元） 0.50  0.90  1.35  1.79   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力         

营业收入(%) 86.1  119.7  44.4  31.2  

营业利润(%) 104.9  79.2  49.5  32.5  

归属于母公司净利润(%) 95.3  79.1  49.4  32.5  

获利能力         

毛利率(%) 28.7  27.2  26.9  26.6  

净利率(%) 10.7  8.7  9.0  9.1  

ROE(%) 13.9  20.2  23.6  24.2  

ROIC(%) 10.7  13.0  15.8  16.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 65.9  70.6  63.0  65.0  

净负债比率(%) 42.4  60.6  44.1  38.2  

流动比率 1.1  1.0  1.1  1.1  

速动比率 0.5  0.5  0.6  0.6  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.8  1.0  1.1  

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) 0.50  0.90  1.35  1.79  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.03  0.39  1.60  1.05  

每股净资产(最新摊薄) 3.59  4.42  5.67  7.35  

估值比率         

P/E 17.67  9.87  6.60  4.98  

P/B 2.48  2.02  1.57  1.21  

EV/EBITDA 13.1  8.6  6.0  4.8   
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