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投资要点： 
 事件：公司发布 2018 年年度报告，全年实现营收 15.94 亿，同增 30.17%，

实现归母净利润 3.26 亿，同增 34.18%，实现扣非 3.02 亿，同增 33.57%； 

 Q4业绩环比改善，全年提速增长。Q4营收/归母增速为 12.35%/24.08%，
环比分别增加 10.6pp/40.7pp。全年为 30%（+5.2pp）/34%（+3.1pp），增

速同比有所提升，其中湿地收入 9.2 亿（YOY+24%），占比 58%（-3pp），
市政收入 6.3 亿（YOY+92%），占比 40%（+13%）； 

 资金充裕且无带息债务、负债率提升仍处在较低水平。费率显著下降，盈
利能力稳步提升。经营投资现金流此消彼长。公司期末在手资金 12.27

亿较为充裕，且无带息债务，负债率 43.62%（+6.2pp），距园林板块龙头
企业 70%左右负债率水平仍有较大差距，扩张空间较大；毛利率 28.17%
（-0.2pp），管理/财务/期间费率为 5.58%（-0.5pp）/-0.31%（-0.2pp）

/5.27%(-0.8pp)，净利率 20.39%（+0.5pp）；收付现比为 44.1%（-11.5pp）
/46.64%（-13.8pp），经营/投资现金流净额此消彼长，分别为-0.7 亿（同

减 0.86 亿）/0.76 亿（同增 0.77 亿），系工程项目投入增加/所购结构性
理财到期所致；筹资现金流净额-1.45 亿（同减 11 亿），系上期公司 IPO
所致；  

 湿地龙头 IPO 以来加速扩张，订单强势增长。项目结构较优：EPC 占比显
著提升，在手 PPP项目多为国家级湿地公园项目、资金无虞。公司前瞻布
局湿地市场，打造了洪泽湖国家湿地公园、贡湖湾国家湿地公园等一系列
代表性金奖项目，在业内享有较高声誉。2017 年上市以来，订单增速较

快，报告期内新中标 30.3 亿（对应当期收入 1.9 倍）、新签 25.8 亿，2019
年迄今新中标 73.8 亿，对应 2018 全年收入的 4.6 倍，其中 EPC 金额约
50 亿规模、占比显著提升，将极大支撑公司业绩增长、提高施工利润水

平。此外，公司在手 PPP 项目多为国家级湿地公园项目，有专项拨款和中
长期贷款明确支持，回款基本无虞，且多数已接近完工进入运营期、未来

将对整体盈利和现金流给予持续贡献，包括： 淮安白马湖湿地公园（10
亿）进度 82.1%；钱江世纪城沿江公园（7.38 亿）进度 99.9%；湖州经开
区绿化（3.02 亿）进度 98%；梁山县龟山河治理（1.24 亿）进度 95.2%；

广西东兰坡豪湖湿地公园（2.45亿）进度 82.6%；湍河国家湿地公园和防
护林（5.4 亿）进度 46.22%；洪江市清江湖湿地公园（2.06 亿）进度 66.9%； 

 市政业务加速扩张，“市政+生态”双主业格局渐显。报告期内市政收入大
幅同增 92%，占比提升 13pp 至 40%。全年新承接 12亿市政类项目，进入

2019 年以来中标市政项目逾 50亿，对应 2018 年市政收入比高达 8倍，
呈加速扩张趋势。我们认为公司“市政+生态”双主业格局将逐步趋成熟； 

 政策持续加码环保，相关市场逾万亿规模。判断公司湿地业务将稳健增长，
国储林、沙漠公园业务有望崛起。近年来生态文明建设战略高度不断提升，
报告期内中央发布《关于全面加强生态环境保护坚决打好污染防治攻坚战
的意见》持续加码环保。粗略测算公司所涉湿地、国储林和沙漠公园市场
规模将超万亿，公司凭借湿地业务优势和国储林沙漠公园前瞻布局将充分

受益：（1）湿地方面，根据《全国湿地保护“十三五”实施规划》，林业
局明确 2020 年湿地面积不低于 8 亿亩，仅现有已批国家湿地公园建设市
场即达到 2880 亿以上；（2）国储林方面，根据《国家储备林建设规划

（2018-2035 年）》，林业局明确了至 2020 年建设 700 万公顷、至 2035 
年建成 2000 万公顷的目标，投入规模预计将超 5000 亿，估算市场规模

年均增加 260-380 亿；（3）沙漠公园方面，根据《国家沙漠公园发展规
划（2016-2025）》等文件，我国待建沙漠公园超 300 个，估算市场空间在
3000 亿以上。报告期内公司拓展国储林和沙漠公园市场见成效，与镇平

县政府签署合作协议（40亿），顺利推进漯河市郾城区国储林、青海德令
哈市陶斯图村草原恢复治理工程等； 

 引进大批人才、实施高管增持及员工持股计划，进一步释放业务活力加码
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52 周股价区间（元） 19.98-34.03 
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扩张。报告期内公司引进管理及技术人员达 120人（公司总人数在 400 左
右），推出第一期员工持股激励计划，累计买入 2,216,128 股（占总股本
0.7%），同时部分高管累计增持 596,529 股彰显公司经营层面信心； 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2019 年-2021 年实现营业收入分别为

26.02 亿元、35.87 亿、45.05 亿元；归母净利润分别为 4.84 亿元、6.72
亿元和 8.27 亿元；EPS 分别为 1.52 元、2.11 元和 2.6 元，对应 PE分别

为 13.2X、9.5X和 7.7X。首次覆盖，给予 “推荐”评级。 

 风险提示：1、投资不及预期；2、市场竞争风险；3、财务风险。 

财务指标预测  

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,224.38 1,593.79 2,602.00 3,586.89 4,504.90 

增长率（%） 24.99% 30.17% 63.26% 37.85% 25.59% 

净利润（百万元） 243.06 325.29 483.32 671.17 826.57 

增长率（%） 31.15% 33.83% 48.58% 38.87% 23.15% 

净资产收益率（%） 10.11% 12.47% 16.53% 19.97% 21.20% 

每股收益(元) 1.31 1.02 1.52 2.11 2.60 

PE 15.25 19.59 13.16 9.48 7.70 

PB 1.89 2.44 2.18 1.89 1.63 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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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 

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
流动资产

合计 

3366 3757 4551 5784 8979 营业收入 1224 1594 2602 3587 4505 

货币资金 1365 1227 792 554 2489 营业成本 877 1145 1862 2561 3206 

应收账款 856 621 1069 1474 1851 营业税金及附

加 

1 2 3 4 5 

其他应收

款 

62 171 279 384 482 营业费用 0 0 0 0 0 

预付款项 0 2 3 4 6 管理费用 75 60 177 237 270 

存货 978 1700 2295 3157 3952 财务费用 -1 -5 -10 -7 51 

其他流动

资产 

104 21 88 176 155 资产减值损失 6 11 14 16 14 

非流动资

产合计 

504 966 1277 1446 1576 公允价值变动

收益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权

投资 

0 0 0 0 0 投资净收益 9 22 11 11 9 

固定资产 21 20 21 22 23 营业利润 287 381 567 787 969 

无形资产 0 26 28 31 33 营业外收入 0 - 0 0 0 

其他非流

动资产 

0 0 0 0 0 营业外支出 1 0 1 1 1 

资产总计 3870 4723 5828 7230 10555 利润总额 286 381 566 786 968 

流动负债

合计 

1448 2060 2851 3818 6606 所得税 43 56 83 115 142 

短期借款 37 0 0 0 1882 净利润 243 325 483 671 827 

应付账款 1185 1770 2550 3508 4391 少数股东损益 0 -1 -1 -1 -1 

预收款项 0 8 0 -20 -28 归属母公司净

利润 

243 326 484 672 827 

一年内到

期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 337 497 609 842 1093 

非流动负

债合计 

0 0 0 0 0 EPS（元） 1.31 1.02 1.52 2.11 2.60 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比

率 

       

应付债券 0 0 0 0 0 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
负债合计 1448 2060 2851 3818 6606 成长能力      
少数股东

权益 

22 50 49 49 48 营业收入增长 24.99% 30.17% 63.26% 37.85% 25.59% 

实收资本

（或股本） 

228 319 319 319 319 营业利润增长 30.74% 32.80% 48.77% 38.77% 23.14% 

资本公积 1151 1060 1060 1060 1060 归属于母公司

净利润增长 

31.09% 34.18% 48.53% 38.81% 23.14% 

未分配利

润 

923 1102 1223 1411 1618 获利能力      

归属母公

司股东权

益合计 

2401 2613 2927 3364 3901 毛利率(%) 28.19% 28.32% 28.46% 28.60% 28.84% 

负债和所

有者权益 

3870 4723 5828 7230 10555 净利率(%) 19.85% 20.41% 18.57% 18.71% 18.35% 

现金流

量表 

      单位:百万元 总资产净利润

（%） 

7.81% 6.27% 6.90% 8.30% 9.29% 

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 10.11% 12.47% 16.53% 19.97% 21.20% 

经营活动

现金流 

16 -70 83 227 602 偿债能力      

净利润 243 325 483 671 827 资产负债率(%) 37% 44% 49% 53% 63% 

折旧摊销 51 121 125 131 140 流动比率 2.33 1.82 1.60 1.52 1.36 

财务费用 -1 -5 -10 -7 51 速动比率 1.65 1.00 0.79 0.69 0.76 

应收账款

减少 

12 235 -448 -405 -377 营运能力      

预收帐款

增加 

-20 8 -8 -20 -9 总资产周转率 0.39 0.37 0.49 0.55 0.51 

投资活动

现金流 

-1 76 -373 -244 -220 应收账款周转

率 

1.42 2.16 3.08 2.82 2.71 

公允价值

变动收益 

0 0 0 0 0 应付账款周转

率 

1.20 1.08 1.20 1.18 1.14 

长期股权

投资减少 

0 0 -308 -166 -127 每股指标（元）      

投资收益 9 22 11 11 9 每股收益(最新

摊薄) 

1.31 1.02 1.52 2.11 2.60 

筹资活动

现金流 

953 -145 -151 -228 1542 每股净现金流

(最新摊薄) 

4.25 -0.44 -1.38 -0.77 6.04 

应付债券

增加 

0 0 0 0 0 每股净资产(最

新摊薄) 

10.55 8.20 9.19 10.56 12.24 

长期借款

增加 

0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增

加 

57 91 0 0 0 P/E 15.25 19.59 13.16 9.48 7.70 

资本公积

增加 

880 -91 0 0 0 P/B 1.89 2.44 2.18 1.89 1.63 

现金净增

加额 

967 -139 -440 -246 1924 EV/EBITDA 9.54 10.33 9.16 6.90 5.27  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告
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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。 


