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2017 年 02 月 20 日 棕榈股份 (002431) 

 
——特色小镇建设先锋，PPP 厚积薄发开启成长新篇章 

报告原因：强调原有的投资评级 

 

增持（维持） 
投资要点： 

 维持盈利预测，维持“增持”评级：预计公司 16 年-18 年净利润为 1.40

亿/5.02 亿/7.05 亿，增速分别为 166%/259%/40%；对应 PE 分别为

91X/25X/18X，维持增持评级。 

 核心假设：在手 PPP 项目能够顺利执行且净利率达 10%；特色小镇逐步落

地；并购的贝尔高林、新中源业绩达预期。 

 有别于大众的认识：（1）PPP落地项目近百亿，成长开启新篇章。公司 14

年从地产园林龙头转型市政园林，并践行生态城镇战略，经历阵痛期后，

在 16年四季度开始收获成果，大量 PPP 项目落地，目前已累计新签近 100

亿 PPP 项目，绝大多数已经实现入库，项目质量较好，利润率水平高于地

产园林项目，将带动今年的利润大幅回升。公司 16年底收购浙江新中源，

拥有 6个施工总承包一级资质，大幅提升公司 PPP 项目承接能力。（2）特

色小镇建设先锋，享受政策红利。公司 14 年提出的“生态城镇”战略与

国家特色小镇建设理念一脉相承，从 14 年开始建设，已先后完成了长沙

“浔龙河”、贵阳“时光贵州”、贵安“云漫湖”等生态城镇项目并投入运

营。目前还有多个生态城镇的项目在推进，预计 17 年还将有项目开工。

中央提出到 2020 年建设 1000 个特色小镇，按单个小镇投资 50 亿计算，

市场空间达 5万亿，棕榈股份厚积薄发，享受政策红利。（3）特色小镇建

设运营优势明显，带动 PPP 发展：a.研发端，全资设立棕榈生态城镇科技

发展（上海）有限公司；b. 规划设计端，公司通过收购贝尔高林国际（香

港）有限公司 80%股份，提升特色小镇规划设计能力；c.建设端，公司通

过收购浙江“新中源”，补齐市政、建筑等施工能力。d. 运营内容端，通

过团队引进和内容布局，深度运营特色小镇。（4）目前股价与定增价接近，

安全边际高。公司 2016 年 12 月 8 日定增过会，定增底价 8.8 元/股，与

当前股价接近，有较高安全边际。 

 股价表现的催化剂：业绩和订单超预期；特色小镇的落地超预期等。 

 

 

市场数据： 2017 年 02 月 17 日 

收盘价（元） 9.09 

一年内最高/最低（元） 33.31/7.85 

市净率 2.9 

息率（分红/股价） - 

流通 A 股市值（百万元） 8214 

上证指数/深证成指 3202.08/10197.92 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2016 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 3.09 

资产负债率% 66.21 

总股本/流通 A 股（百万） 1377/904 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测   
 2015 16Q1-Q3 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 4,401 2,659 3,919 7,103 8,216 

同比增长率（%） -12.11 -11.59 -10.94 81.25 15.67 

净利润（百万元） -211 85 140 502 705 

同比增长率（%） - 123.13 -166.21 258.57 40.44 

每股收益（元/股） -0.38 0.06 0.10 0.36 0.51 

毛利率（%） 17.3 16.7 20.5 23.8 25.9 

ROE（%） -5.1 2.0 3.3 10.5 13.0 

市盈率 -24  91 25 18    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 维持盈利预测，维持“增持”评级：预计公司 16 年-18 年净利润为 1.40

亿/5.02亿/7.05亿，增速分别为 166%/259%/40%；对应 PE 分别为 91X/25X/18X，

维持增持评级。 

棕榈股份目前 25 倍估值，略低于行业平均 26 倍，我们认为公司在特色小镇建

设方面最有优势，未来通过运营和产业导入，长期成长性更优；此外公司收购新中

源后，也成为园林公司里建筑工程资质最全的公司，有利于后续 PPP 项目的落地，

发展前景好，应享受比行业平均更高的估值。 

 关键假设点 

 在手 PPP项目能够顺利执行且净利率达 10%；特色小镇逐步落地；并购的贝

尔高林、新中源业绩达预期。 

 有别于大众的认识 

 有别于大众的认识：（1）PPP 落地项目近百亿，成长开启新篇章。公司 14

年从地产园林龙头转型市政园林，并践行生态城镇战略，经历阵痛期后，在 16

年四季度开始收获成果，大量 PPP 项目落地，目前已累计新签近 100 亿 PPP 项

目，绝大多数已经实现入库，项目质量较好，利润率水平高于地产园林项目，

将带动今年的利润大幅回升。公司 16年底收购浙江新中源，拥有 6个施工总承

包一级资质，大幅提升公司 PPP 项目承接能力。（2）特色小镇建设先锋，享受

政策红利。公司 14年提出的“生态城镇”战略与国家特色小镇建设理念一脉相

承，从 14年开始建设，已先后完成了长沙“浔龙河”、贵阳“时光贵州”、贵安

“云漫湖”等生态城镇项目并投入运营。目前还有多个生态城镇的项目在推进，

预计 17 年还将有项目开工。中央提出到 2020 年建设 1000个特色小镇，按单个

小镇投资 50 亿计算，市场空间达 5 万亿，棕榈股份厚积薄发，享受政策红利。

（3）特色小镇建设运营优势明显，带动 PPP 发展：a.研发端，全资设立棕榈生

态城镇科技发展（上海）有限公司；b. 规划设计端，公司通过收购贝尔高林国

际（香港）有限公司 80%股份，提升特色小镇规划设计能力；c.建设端，公司通

过收购浙江“新中源”，补齐市政、建筑等施工能力。d. 运营内容端，通过团

队引进和内容布局，深度运营特色小镇。（4）目前股价与定增价接近，安全边

际高。公司 2016 年 12月 8日定增过会，定增底价 8.8 元/股，与当前股价接近，

有较高安全边际。 

 股价表现的催化剂 

 业绩和订单超预期；特色小镇的落地超预期等。 

 核心假设风险 

 业绩和订单低于预期。 
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1. 厚积薄发，开启成长新篇章 

1.1 棕榈股份——地产园林龙头，生态城镇建设先锋 

棕榈生态城镇发展股份有限公司成立于 1991 年 12 月， 2016 年 4 月 13 日由棕榈园林

股份有限公司更名而来。公司主营业务为风景园林景观设计和营建。棕榈股份集景观规划

设计与咨询、园林工程施工与养护、园林苗木生产与销售、园林技术与材料的研发等业务

于一体，囊括了风景园林项目建设的全过程。 

作为中国第二家上市园林企业，公司在园林营建施工及苗木销售领域树立了良好的口

碑，目前在全国拥有 24 家子公司。2014 年来，公司积极响应国家新型城镇化建设的规划，

凭借 30 多年的积累沉淀，通过战略并购与合作进一步加强业务优势，率先提出“生态城镇”

概念，整合国内外资源，从景观形象、绿色生态和精神文化传承两方面规划设计，打造出

了时光贵州商业小镇，浔龙河生态艺术小镇和云漫湖国际休闲旅游度假区等集绿色城镇建

设，文化产业开发与解决当地人民就业于一体的生态城镇精品工程。 

图 1：棕榈股份参控股企业一览 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

公司是国内唯一具有全面生态城镇建设技术与经验的园林建设龙头企业。目前传统的

园林业务依然是主营业务，是公司核心收入与利润的主要来源。自 2015 年以来，公司提出

生态城镇转型战略，以传统园林业务为建设端与转型基础，打造以“建设-运营-内容”作为

三驾马车的生态城镇产业链。坚持生态环境业务与新型城镇化业务双平台共同发展，相互

促进，在领衔千亿级传统园林市场的同时向新型城镇建设的万亿级“蓝海”进发。 
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1.2  渡过转型期阵痛，盈利能力将恢复 

园林施工、苗木销售和园林景观设计构成了公司的主要收入利润来源。2014 年营收达

到 50 亿元，跃居行业内上市企业第一。2015年，公司总营收 44.02 亿元，同比下滑 12.08%，

归属母公司净利润-2.11亿元，同比下滑 149.33%，这一方面是由于公司分期收购贝尔高林

导致的商誉减值，另一方面是自 2014 年 12 月公司提出发展生态城镇发展战略转型以来，

公司主动调整传统业务人员和规模，导致毛利率下滑所致。但随着公司转型市政园林，打

造生态城镇建设龙头的战略走向正轨，盈利能力也有望恢复到较高水平。 

图 2：园林施工、苗木销售和园林景观设计是公司收

入的主要来源 

图 3：公司毛利构成 

  

资料来源：公司公告，申万宏源研究 资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

2．特色小镇建设先锋，成长开启新篇章 

2.1 中央着力打造 1000 个特色小镇，打开 5 万亿市场空间 

2014 年 3 月 16 日，中共中央，国务院印发《国家新型城镇化规划（2014—2020 年）》，

指出要明确未来城镇化的发展路径和目标战略，深入发展城镇化，走中国特色新型城镇化

道路，强调与当地特色产业相结合，推动小城镇发展。2015 年 4 月，浙江省政府率先出台

《关于加快特色小镇规划建设的指导意见》，统筹决定重点培育建设 100 个左右主题鲜明、

形式多样、内涵丰富、产业完备、功能齐全、产业旅游文化“三位一体”、生态与生产和谐

发展的特色小镇，为特色小镇的发展作出了有益探索。2016 年 7 月 20 日，住房城乡建设部、

国家发展改革委、财政部等三部委联合发布《关于开展特色小镇培育工作的通知》，决定在

全国范围开展特色小镇培育工作，计划到 2020 年，培育 1000 个左右各具特色、富有活力

的休闲旅游、商贸物流、现代制造、教育科技、传统文化、美丽宜居等特色小镇，配合带

动新型城镇化建设。该通知发布之后，国家部委和各省市相继出台政策文件，在具体目标，

培育方向和政策支持等细节方面作出安排，加速推进特色小镇布局建设。 
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表 1：政策积极推动特色小镇建设 

时间 发布部门 文件 

2015/4/22 浙江省政府 《关于加快特色小镇规划建设的指导意见》 

2016/7/20 
住房城乡建设部、国家发

展改革委、财政部 
《关于开展特色小镇培育工作的通知》 

2016/8/3 
住房和城乡建设部村镇建

设司 
《关于做好 2016 年特色小镇推荐工作的通知》 

2016/9/7 住房城乡建设部办公厅 《关于开展 2016 年美丽宜居小镇、美丽宜居村庄示范工作的通知》 

2016/10/8 国家发展改革委 《关于加快美丽特色小（城）镇建设的指导意见》 

2016/10/10 
住房城乡建设部、中国农

业发展银行 
《关于推进政策性金融支持小城镇建设的通知》 

2016/10/14 住房城乡建设部 《中国农业发展银行关于推进政策性金融支持小城镇建设的通知》 

2016/10/31 国家发改委 《关于加快美丽特色小(城)镇建设的指导意见》 

2016/12/12 国家发改委 《关于实施“千企千镇工程”推进美丽特色小(城)镇建设的通知》 

2017 年 4 月

13-16 日 
房地产业协会 北京展览馆举办特色小镇系列活动 

资料来源：政府网站、申万宏源研究 

 

继住建部公布特色小镇规划之后，湖南、天津重庆等省市自治区积极响应，分别推出

地方政策，计划在 3-5 年之内建成 50-100 个省级特色小镇。 

5 万亿市场空间开启。根据已经初步建成，企业已进驻运营的部分小镇统计来看，平均

一个特色小镇投资额约为 50 亿，规模较小的约为 10 亿，而较大可达到百亿，按照住建部

总规划 1000 个特色小镇将产生近 5 万亿投资额，占 2015 年国家总 GDP 的 7%，可为经济

增长提供强大推力。根据浙江省发改委数据显示，2016 年 1 至 9 月 37 个特色小镇共完成投

资 480 亿元，预计到年底可完成投资额超 600 亿元，约占规划中 100 个小镇 5000 亿的 12%。 

特色小镇仅建设空间超万亿。从对国内已建成小镇的样本统计来看，总投资中基建设

施投资约占比 30%-50%，估算全国 1000 个小镇基建投资将有 1.5-2.5 万亿。 

 

表 2：几个有代表的特色小镇的投资情况 

特色小镇 总投资（亿） 
基建 

特色产业 周边城市 用地 
投资（亿） 

江南药镇 51.5 11.5 中药材 磐安县 建设用地 393 公顷 

沃尔沃小镇 153.5 
 

汽车 台州市 3200 亩 

平阳宠物小镇 52.2 22.7 宠物用品 南雁荡山 建设用地为 183.3 公顷 

和合小镇 56.1 16.4 文化旅游 天台山 
 

龙泉青瓷小镇 30 
 

青瓷 龙泉市 
 

酷玩小镇 110 
 

体育旅游 绍兴市 规划总面积 3.8 平方公里 

碧桂园科技小镇（5 个） 1000 
 

高科技 深圳市 
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阿里巴巴云栖小镇 12 
 

云计算 杭州 
 

艺尚小镇 45 
 

服装 临平新城 
 

妙笔小镇 50 
 

笔生产 桐庐县 总规划面 2.78 平方公里 

智能模具小镇 21.6   智能模具 台州市 规划面积 2000 多亩 

资料来源：申万宏源研究 

 

图 4：特色小镇投资情况 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

2.2 特色小镇对于新型城镇化建设意义重大 

特色小镇规划的提出主要是通过打造特色鲜明的产业生态，营建充满活力的全新机制

促进有条件的城镇更好地发展，特色小镇作为新型城镇化建设的有机组成部分，是城乡发

展的重要载体。建设特色小镇，既能吸引周边劳动力就业，辐射式带动周边经济发展；也

能通过相互交流和人才转移促进产业集聚效应，降低企业沟通成本，促进技术创新。作为

新型城镇化建设的重要内容，特色小镇建设全面切实地落实了“十三五”中对于中国特色城

镇化建设和供给侧改革的规划，对促进经济转型升级，推动新农村建设与城乡协同发展做

出了重要探索和贡献。 

特色小镇在培育过程中，主要有以下作用和影响： 

1. 吸引周边劳动力就业，辐射式带动周边经济发展。通过特色小镇与大城市相比更低

的房价，和完善的配套设施、生活环境，解决劳动力就业问题，从而带动周边经济发展和

居民收入。 

2. 产生产业集聚效应，降低企业沟通成本，促进技术创新。由于大量同一产业内的企

业高密度集聚，通过相互之间的交流和人才转移产生技术扩散和技术外溢效应，能够促发

新技术突破和创新。同时，由于地理上的集中，与上下游企业进行沟通的合同成本都会相

应降低，有助于企业利润提高。工业化需要借助规模经济和集聚效应，推动服务业、城市

基础设施和公共服务供给部门的发展，以提高城镇化水平。与城镇化水平提高相伴而来的
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产业集聚和人口、人才、创意的集中，以及更有效率的公共产品供给，又为促进创业和创

新活动打造良好平台，改善居民生活质量，从而提高经济发展的可持续性和共享性。 

3. 成为“十三五”时期城镇化建设的重要落实 

特色小镇作为新型城镇化的重要内容，供给侧改革的重要抓手，在中国经济转型期发

挥着重要作用。特色小镇建设系列活动将成为中国特色小镇建设发展的典型示范和展示宣

传窗口，为探索特色小镇健康发展之路，促进经济转型升级，推动新型城镇化和新农村建

设做出新的贡献。 

 

2.3 棕榈股份特色小镇项目运营情况良好 

2015 年以来公司先后在长沙浔龙河，贵阳时光贵州和贵安新区云漫湖开展了生态城镇

的试点和布局，取得了良好成效。公司专注整合国内外资源，依托自身数十年发展所积累

的综合实力与业务经验，构建和发展生态城镇产业链，增加对生态城镇顶层设计、理论框

架搭建以及产品研发的投入，生态城镇理论、评价体系研究与公司设计咨询项目紧密结合，

相互扶持，实现城镇生态可持续发展。 

（1） 长沙浔龙河生态艺术小镇 

浔龙河生态艺术小镇以浔龙河万余亩原生态山水为基础，借鉴西欧小镇的发展模式，

采东西方之长，建设上既保留了中国传统乡村人文风情，又融汇了国际先进的城镇规划；

经济上既发展了休闲旅游产业，充分利用了当地的原生态优势，又解决了当地居民就业。

通过“城镇化、乡村型、旅游核”的组织形式，形成了以“景观农业+旅游产业+生态居住”

为产业核心，“颐养产业、第二居所、亲子产业、文创产业、农业产业”为辐射产业的整

体布局规划。成为国家部委各级政府重点观摩与学习新型城镇化样本，先后被评选为国家

智慧小城镇试点、湖南省重点建设项目、湖南省“两型”社会创建区示范项目、长沙城乡

一体化试点项目，成为全国新农村建设与新型城镇化建设的样板示范工程，获得了各省市

领导的高度肯定。 

图 5：长沙浔龙河生态艺术小镇风光 图 6：浔龙河布局图鸟瞰 

  

资料来源：公司公告，申万宏源研究 资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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（2） 云漫湖国际休闲旅游度假区 

贵州拥有“国家公园省”之称，与瑞士在地理和自然条件上十分相似，无处不是美景，

令人流连忘返，贵安新区是贵州美丽生态和优质旅游资源的一个写照。坐落在贵安新区的

云漫湖国际生态度假公园，是以“人与自然”作为主题，营建的国內首个家庭型自然探索

生态公园。该项目作为公司在生态城镇与新型城镇化方面的另一个大胆尝试，将本地马场

河流域和高山景区资源与瑞士小镇发展模式相结合，构建以田园休闲，国际商务居住，生

态度假旅游为核心业务的四大 —— 大健康，大农业，大旅游，大数据——国际化旅游产

业体系，实现官、企、民三方共赢的绿色产业链。 

该度假区目前开放的瑞士风情区在 2016 年国庆期间共接待 52 万余人次，大受好评，

即将建成的温泉小镇、足球小镇等各类主题小镇也倍受青睐。2016 年 3 月，云漫湖项目被

贵州省委书记作为海绵城市样板示范区推介给云南省委书记李纪恒带领的党政代表团，是 

“多彩贵州、山水贵安”的一个标志性代表。 

 

图 7：贵州贵安新区·云漫湖国际休闲旅游度假区

全景 

图 8：云漫湖瑞士小镇 

 
 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

（3） 时光贵州商业小镇 

时光贵州商业小镇位居有数十万职教师生、近四十所高等职业院校、千亿投资、广达

平方公里占地的全国最大的职业教育聚集区——贵州清镇职教城腹地。项目内容分为两部

分：一期主要以明朝“调北征南”的屯堡文化插入，用民国时期的老贵阳为背景，延续”老上

海，新屯堡“的文化脉络，以展现”海派生活“、“海纳百川”的黔式文化为主题，讲述贵州六

百年来的文化繁华，进而往前上溯到史前的三叠纪时期。二期则结合贵州特色中式建筑与

现代元素，引入影院、博物馆、客栈等特色人文景观，构建集传统现代于一体，汇国际与

民族元素于一身的特色旅游商业小镇，是贵阳首个以文化传承为基础的休闲旅游主题商业

街区。 
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图 9：时光贵州商业小镇延续”老上海，新屯堡“的

文化脉络 

图 10：时光贵州商业小镇夜景 

  
资料来源：公司公告，申万宏源研究 资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

2.4 棕榈股份特色小镇规划建设运营优势明显 

凭借产业链的一系列布局和先发优势，公司在特色小镇的规划建设运营方面已经积蓄

了充足的优势： 

（1）公司很早进行“生态城镇”建设布局，与特色小镇理念一脉相承，已经有长沙“浔

龙河”、贵阳“时光贵州”、贵阳“云漫湖”等项目在运营； 

图 11：公司生态城镇的盈利模式 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

（2）研发端，全资设立棕榈生态城镇科技发展（上海）有限公司，主要负责生态城镇

战略发展的研究与咨询 、生态城镇发展技术服务研究与服务咨询、生态城镇规划设计与咨

询、生态城镇发展相关投资产品研发与营销服务、产业投资研究与策划服务，广泛开展产

学研合作，力争加速公司从传统园林企业向生态城镇和生态环境运营商的转型升级，在技

术层面上确立公司研发优势。 
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（3）规划设计端，公司通过收购贝尔高林国际（香港）有限公司 80%股份提升特色小

镇规划设计能力。贝尔高林国际（香港）有限公司成立于 1986 年，主营业务为环境景观设

计与咨询，客户遍布东亚，北美和东南亚，三十余年丰富的业内经验打造了贝尔高林强大

的设计师和园林工程团队，其将东方哲学与西方理论相结合进行设计的模式领先全球，具

有较高声誉。 

（4）建设端，公司通过收购浙江“新中源”，补齐市政、建筑等施工能力。公司收购浙

江新中源建设有限公司 45%股权。新中源建设有限公司成立于 2000 年 10 月，拥有市政设

施、建筑、地基基础等六项施工总承包一级资质。 

图 12：长沙浔龙河建设模式，形成三方共赢 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

（5）运营内容端，公司通过人才引进和内容布局，深度运营特色小镇。公司不断引进

运营管理团队，对已建成的特色小镇进行运营，并探索和政府的利润分成模式；在产业布

局方面，公司重点布局了体育、文旅、VR 等三个大的方面，通过基金以小投入撬动大产业

布局，为将来特色小镇的产业导入做好准备。 

图 13：棕榈股份在特色小镇的产业方面重点布局了

体育、文旅、VR  

图 14：2016 年 8 月，通过基金参股收购英超西布罗

姆维奇 

  

资料来源：公司公告，申万宏源研究 资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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图 15：西布朗足球小镇发展规划 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

3. PPP 近百亿订单落地，增长加速可期 

3.1  PPP 项目加速落地，入库率高 

经历地产园林转型市政园林的阵痛期后，棕榈股份的 PPP 订单终于在 16 年四季度

迎来落地的爆发期：目前累计新签 PPP 重大项目 85.14 亿元（不含框架协议），大多数项

目都是在 2016年 9 月之后落地，三个月内已与七市政府就 8个项目达成合作。PPP 项目的

大量落地也为公司 17年的高速增长奠定了良好的基础。 

公司 PPP 项目质量好，95%项目已经实现入库。公司公告的重大项目中，目前除广

东五华县犁滩片区基础设施建设工程 PPP 项目以外，其余项目都已经实现入库。 

除 PPP 项目外，公司还有大量在手的市政园林和地产园林施工项目，17 年公司有望

摆脱转型期阴霾，翻开新的成长篇章。 

 

表 3：2016 年 PPP 订单进入爆发期 

时间 项目 工期 金额（亿元） 模式 说明 

2016/12/29 五华县犁滩片区基础设施建设工程 PPP项目 

子项目建设四个，

每个建设期 2 年，

运营维护期 10年 

3.7 PPP 中标 

2016/12/14 莱阳市住房和规划建设管理局五龙河流域综合治理 PPP项目 
建设期：3 年，运

营期 17 年 
20 PPP 合同 
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2016/11/28 漯河市沙澧河二期综合整治 PPP 项目 
建设期：5年，运营

期 20年 
20.6 PPP 合同 

2016/11/24 韶关始兴县城市绿地系统建设工程设计、施工总承包项目 
 

4.22 
 

中标 

2016/11/22 广东中山翠亨湿地公园工程 EPC总承包项目 365天 3.35 
 

中标 

2016/10/14 
海口国家高新区美安科技新城一期公园绿地工程和美安中心

公园 PPP项目 

建设期：1年；维护

运营期：9年 
2.35 PPP 中标 

2016/9/26 海口市主城区重要道路景观提升工程 PPP项目 
 

11.1 PPP 合同 

2016/8/17 海口市国兴大道等 5条道路景观提升工程 PPP项目 
建设期：1年；运营

期：10年 
2.22 PPP 中标 

2016/7/18 贵阳市白云区南湖公园建设项目总承包（设计与施工） 
 

5.62 
 

中标 

2016/7/12 
吉首市创建国家级和省级园林城市园林绿化建设二期工程 PPP

项目 

建设期:2 年；运营

期：13年 
5.95 PPP 合同 

2016/6/3 雨花区道路品质提升工程项目（PPP模式） 
 

5 PPP 中标 

2015/12/4 畲江园区服务配套项目及梅县区城市扩容提质工程 PPP项目 
建设期：2年；维护

运营期：8年 
14.22 PPP 合同 

2015/10/21 梅州城区马鞍山公园工程项目设计和施工总承包合同 365天 2.05 
 

合同 

2015/4/30 
梅州城区马鞍山公园及半岛滨水公园设计施工总承包项目第

一标段、第二标段  
3.51 

 
中标 

2015/2/9 郑东新区龙湖生态绿化建设（一期）等项目施工一标段 180天 1.75 
 

合同 

2014/10/13 

建国大道（鞍海路与建国大道交叉点至大屯老道）第一标段景

观工程，建国大道（鞍海路与建国大道交叉点至大屯老道）第

四标段景观工程 

287天 1.78 
 

合同 

2013/6/9 兴业环城大道绿化设计施工项目一期 91天 4.32 
 

合同 

2012/11/30 潍坊滨海经济开发区白浪河入海口生态示范带工程 3年 6.5 
 

合同 

2012/11/26 
潍坊滨海经济技术开发区中央商务区景观 BT工程（一期）施

工 
18个月 3.88 

 
中标 

2012/9/21 建设工程施工专业分包合同 18个月 1.89 
 

合同 

资料来源：申万宏源研究 
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3.2 收购浙江新中源， PPP 落地能力大幅增强 

 2016 年 12 月 26 日， 棕榈生态城镇发展股份有限公司出资 3.12 亿元，以公司自有资

金成功收购浙江新中源建设有限公司 45%股权。新中源建设有限公司成立于 2000 年 10 月，

涵盖了建筑施工、房地产开发以及物业管理等多种经营业务，是一家拥有 6 项一级资质，2

项二级资质和 4 项三级资质，资质极优的综合性企业。 

图 16：新中源工程业绩：宁波东苑立交快速化改造

一期工程Ⅰ标段 

图 17：新中源工程业绩：宁波东部新城门户区北区

（悦泊城） 

  

资料来源：公司公告，申万宏源研究 资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

新中源建设 2015 年全年营业收入达 30.72 亿，其中净利润 0.75 亿。该项收购可有效发

挥新中源十六年来积累的客户市场和良好口碑，与棕榈股份原有的园林业务进行互补，强

化公司在 PPP 项目承接与管理方面的竞争力；同时也能与公司 2016 年收购的贝尔高林国际

有限公司形成业务协同效应，更好地对新增 PPP 订单进行内部消化，提升盈利水平。 

图 18：新中源拥有六项施工总承包一级资质 

 

资料来源：申万宏源研究 
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4. PPP 推进加速，盈利能力将企稳回升 

毛利率和净利率水平处在低位。一方面和公司 14-16 年的转型有关，一方面由于原来

的地产园林业务毛利率低于市政园林。但随着公司市政园林占比的提升，利润率水平将逐

渐回升。 

图 19：以前毛利率处于行业下游水平（%） 图 20：以前净利率处于行业下游水平（亿元） 

  

资料来源：wind，申万宏源研究 资料来源：wind，申万宏源研究 

 

公司的期间费用率控制在行业中处于中游游水平。 

图 21：销售和管理费用控制处于行业中游（%） 图 22：财务费用控制处于行业中游水平 （%） 

  

资料来源：wind，申万宏源研究 资料来源：wind，申万宏源研究 

 

棕榈股份经营性现金流净额行业处于中下水平。但预计未来随着 PPP 的占比增加，现

金流将有所改善。 

从收现比角度出发，2011至 2016 年棕榈股份主营业务收现比为 61%，63%，57%，61%，

72%，103%，收现比近年上升较快处于行业上游水平。 
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图 23：公司经营性现金流量情况（单位：亿元） 图 24：公司收现比行业领先（%） 

  

资料来源：wind，申万宏源研究 资料来源：wind，申万宏源研究 

 

5. 盈利预测与估值 

维持盈利预测，维持“增持”评级：预计公司 16 年-18 年净利润为 1.40 亿/5.02 亿/7.05

亿，增速分别为 166%/259%/40%；对应 PE 分别为 91X/25X/18X，维持增持评级。 

棕榈股份目前 25 倍估值，略低于行业平均 26 倍，我们认为公司在特色小镇建设方面

最有优势，未来通过运营和产业导入，长期成长性更优；此外公司收购新中源后，也成为

园林公司里建筑工程资质最全的公司，有利于后续 PPP 项目的落地，发展前景好，目前理

应享受比行业平均更高的估值。 

表 4：可比公司估值比较表 

2017/2/17 总市值 15 年净利润 预计 16 年 PE 预计 17 年 PE 17 年增速 

东方园林 392  6.02  31 21 50% 

铁汉生态 183  3.06  35 23 55% 

蒙草生态 120  1.59  39 26 50% 

岭南园林 101  1.68  45 32 40% 

平均 199  3  38  26  49% 

棕榈股份 125  -2.11  91 25 259% 

资料来源：申万宏源研究 
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附表 1：合并损益表 

百万元 2014  2015  2016E 2017E 2018E 

营业收入  5,007  4,401  3,919  7,103  8,216  

营业总成本 4,524  4,341  3,741  6,329  7,164  

营业成本  3,826  3,640  3,114  5,412  6,090  

营业税金及附加  152  115  63  99  99  

销售费用 50  34  39  78  82  

管理费用  297  326  290  455  522  

财务费用  126  111  147  169  226  

资产减值损失 74  116  88  115  145  

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  

投资收益  40  (254) 0  0  0  

营业利润  523  (194) 178  774  1,052  

营业外收支 12  8  15  10  16  

利润总额  535  (186) 193  784  1,068  

所得税  86  16  33  157  214  

净利润  448  (203) 160  627  855  

少数股东损益  20  9  20  125  150  

归属于母公司所有者的

净利润 
428  (211) 140  502  705  

资料来源:申万宏源研究 

 

 

附表 2：合并现金流量表 

百万元 2014  2015  2016E 2017E 2018E 

净利润  448  (203) 160  627  855  

加：折旧摊销减值 130  184  123  150  180  

财务费用 141  139  147  169  226  

非经营损失 (52) 240  0  0  0  

营运资本变动 (943) (1,025) 860  (6,427) 2,359  

其它 0  0  0  0  0  

经营活动现金流 (264) (669) 1,290  (5,480) 3,620  

资本开支 27  15  0  0  0  

其它投资现金流 (130) (45) 0  0  0  

投资活动现金流 (268) (1,138) 0  0  0  

吸收投资 0  1,442  0  0  0  

负债净变化 444  351  557  2,956  (1,542) 

支付股利、利息 206  220  147  169  226  

其它融资现金流 (3) (2) 0  0  0  

融资活动现金流 434  2,768  410  2,786  (1,768) 

净现金流  (98) 963  1,700  (2,694) 1,852  

资料来源:申万宏源研究 
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附表 3：合并资产负债表 

百万元 2014  2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 7,709  9,835  10,072  15,944  15,956  

现金及等价物 663  1,598  3,299  605  2,457  

应收款项 2,217  2,635  1,907  7,255  4,467  

存货净额 4,829  5,095  4,359  7,576  8,525  

其他流动资产 0  507  507  507  507  

长期投资 723  285  285  285  285  

固定资产 548  507  473  440  407  

无形资产及其他资产 382  1,618  1,616  1,614  1,611  

资产总计  9,362  12,245  12,447  18,283  18,260  

流动负债 4,858  4,779  4,114  8,616  7,032  

短期借款  896  840  690  2,939  690  

应付款项  3,687  3,616  3,101  5,354  6,018  

其它流动负债  200  200  200  200  200  

非流动负债 1,459  3,153  3,860  4,566  5,273  

负债合计  6,317  7,932  7,974  13,182  12,305  

股本  461  551  551  551  551  

资本公积 964  2,305  2,305  2,305  2,305  

盈余公积 148  153  150  138  122  

未分配利润 1,383  1,128  1,271  1,785  2,506  

少数股东权益  106  160  180  305  455  

股东权益 3,045  4,313  4,456  5,084  5,938  

负债和股东权益合计 9,362  12,245  12,430  18,266  18,243  

资料来源:申万宏源研究 
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