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业绩增长符合预期，净利率略有提高  

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3229 

总股本（万股） 41404 

已上市流通股（万股） 17680 

总市值（亿元） 103 

流通市值（亿元） 44 

每股净资产（MRQ） 5.8 

ROE（TTM） 9.3 

资产负债率 49.6% 

主要股东 尹洪卫 

主要股东持股比例 39.24% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 6 -19 -35 

相对表现 4 -23 -52  

 
 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《岭南园林（002717）—签订文
旅一体化总包合同，岭南+恒润协同
作用显著》2016-12-15 

2、《岭南园林（002717）—合作建
设文化旅游项目，》2016-11-30 

3、《岭南园林（002717）—与知名
IP 平台合作，转型文旅战略逐渐落
地》2016-10-26 
 
 

事件： 

公司公布 16 年业绩快报，16 年实现营收 25.70 亿元，同比增 36.07%；实现净利润

2.58 亿元，同比增 53.91%，EPS 为 0.66 元/股。 

评论： 

1、业绩增长符合预期，Q4 业绩增速显著加快 

公司收入和净利分别增长 36.07%以及 53.91%，保持高增长，且符合预期，我们认

为主要是因为两方面原因，第一是 PPP 的稳步推进以及公司充足的在手订单，15 年

至今公告的 PPP 订单及框架协议超过 130 亿元；第二是文旅板块持续发力，增长超

预期，其中恒润科技 16 年新签订单预计翻倍增长，德玛吉稳步发展并表贡献利润。

分季度看，公司 2016 年 Q1/Q2/Q3/Q4 收入增速分别为 81.33%、57.42%、21.61%、

20.28%，业绩增速分别为 21.18%、60.97%、48.44%、65.53%，四季度业绩增速

明显加快。此外，公司 2016 年净利率达 10.04%，好于去年的 8.92%，我们认为这

主要是因为净利率较高的文化创意业务占比提高，16 年预计占比超过 25%。 

未来，原来主业方面，公司将有效结合生态园林和水利治理，将流域治理、边坡护理、

绿道景观和休闲风光带建设和生态园林有利结合，快速提升业务体量，带来未来的爆

发式增长。 

2、文旅+大营销产业齐头并进，后续静待开花结果 

公司“二次创业”，转型文旅领域，致力于成为中国生态环境与文化旅游综合运营商，

实现由园林景观到文化旅游、2B 端到 2C 端、建设施工端到运营端的三重转变。公

司将以恒润集团为平台，上游获取影视、文学作品等 IP，下游建立主题公园以及

拓展周边产品等。上游 IP 方面，公司将通过大 IP 带动小 IP 的方式来布局，未来

可能参股或控股 IP 类公司；中游以恒润集团为平台，将 IP 转化为大型游乐沉浸

式体验的内容等，恒润具有丰富的主题场馆建设经验，在创意展示、策划、呈现

等方面具有优势，此外，德马吉与恒润集团展示业务具有较强的协同效应，同时

亦可借助德马吉的创意营销，树立更好的品牌形象，快速推进市场；下游打造主

题公园，公司一方面通过自建来实现，这个模式需要一定的资金和时间，公司的

优势是采用授权 IP 带动自有 IP 结合自身核心技术，可以做到迅速复制，异地扩

张；另一方面，公司将在现有的景区或乐园中建“园中园”，这样既有客流的保证，

可以做到效益叠加，再次激活客户粘性，又能减少资金投入，复制较快。此外，

未来公司可能去收购一些现有景区或乐园，这样更能保证“园中园”的落地。此外，

公司将以德玛吉为支点，组建大营销产业链，文旅和大营销相辅相成，协同发展。 

3、业绩高增长，积极参与 PPP，同时转型文旅，维持“强烈推荐-A”评级 

公司业绩高增长，积极参与 PPP 享受政策红利，主业未来积极往水利、生态发展，

同时“二次创业”转型文旅+大营销，战略清晰，协同发展，我们预计 16、17 年 EPS

分别为 0.63、0.94 元/股，对应 PE 分别为 39.9、26.6 倍，维持“强烈推荐-A”评级。 

4、风险提示：转型不及预期，PPP 推进不及预期，回款风险 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1499 2352 2985 3903 4632 

现金 253 249 190 291 290 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 7 15 21 27 32 

应收款项 376 541 685 894 1076 

其它应收款 54 54 73 95 114 

存货 658 1279 1725 2217 2661 

其他 150 214 292 380 458 

非流动资产 415 1284 1294 1302 1310 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 27 46 58 70 80 

无形资产 1 19 17 15 14 

其他 386 1219 1218 1218 1217 

资产总计 1913 3636 4279 5206 5942 

流动负债 1099 2224 2530 3084 3355 

短期借款 449 511 797 910 784 

应付账款 485 1049 1423 1829 2195 

预收账款 4 31 42 54 65 

其他 161 633 267 290 311 

长期负债 61 451 451 451 451 

长期借款 61 164 164 164 164 

其他 0 288 288 288 288 

负债合计 1160 2675 2981 3535 3807 

股本 163 326 414 414 414 

资本公积金 175 62 62 62 62 

留存收益 415 571 819 1191 1654 

少数股东权益 0 2 3 4 6 

归属于母公司所有者权益 753 959 1295 1667 2130 

负债及权益合计 1913 3636 4279 5206 5942  

现金流量表  
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 (192) (137) 29 67 212 

净利润 117 168 259 389 488 

折旧摊销 5 8 10 11 13 

财务费用 28 51 40 38 37 

投资收益 0 0 0 0 0 

营运资金变动 (338) (352) (293) (387) (341) 

其它 (4) (12) 14 16 15 

投资活动现金流 (14) (251) (24) (24) (24) 

资本支出 (14) (22) (24) (24) (24) 

其他投资 0 (229) 0 0 0 

筹资活动现金流 366 388 (63) 58 (189) 

借款变动 201 177 (101) 113 (126) 

普通股增加 88 163 88 0 0 

资本公积增加 122 (113) 0 0 0 

股利分配 (38) (98) (11) (17) (26) 

其他 (7) 259 (40) (38) (37) 

现金净增加额 161 (0) (59) 101 (1)   

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1088 1889 2570 3351 4037 

营业成本 768 1330 1805 2320 2784 

营业税金及附加 38 63 85 111 134 

营业费用 0 6 13 16 19 

管理费用 106 226 307 394 474 

财务费用 7 28 40 38 37 

资产减值损失 28 37 27 31 32 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 141 199 293 442 557 

营业外收入 1 4 4 4 4 

营业外支出 2 0 0 0 0 

利润总额 141 203 296 446 560 

所得税 24 34 36 55 70 

净利润 117 169 260 390 490 

少数股东损益 0 1 1 1 2 

归属于母公司净利润 117 168 259 389 488 

EPS（元） 0.72 0.52 0.63 0.94 1.18  

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 35% 74% 36% 30% 20% 

营业利润 22% 41% 47% 51% 26% 

净利润 21% 44% 54% 50% 26% 

获利能力      

毛利率 29.5% 29.6% 29.8% 30.8% 31.0% 

净利率 10.8% 8.9% 10.1% 11.6% 12.1% 

ROE 15.5% 17.5% 20.0% 23.3% 22.9% 

ROIC 9.7% 9.3% 12.9% 15.3% 16.9% 

偿债能力      

资产负债率 60.6% 73.6% 69.7% 67.9% 64.1% 

净负债比率 27.1% 29.2% 22.5% 20.6% 16.0% 

流动比率 1.4 1.1 1.2 1.3 1.4 

速动比率 0.8 0.5 0.5 0.5 0.6 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.6 0.7 

存货周转率 1.4 1.4 1.2 1.2 1.1 

应收帐款周转率 3.2 4.1 4.2 4.2 4.1 

应付帐款周转率 2.0 1.7 1.5 1.4 1.4 

每股资料（元）      

每股收益 0.72 0.52 0.63 0.94 1.18 

每股经营现金 -1.18 -0.42 0.07 0.16 0.51 

每股净资产 4.62 2.94 3.13 4.03 5.14 

每股股利 0.60 0.03 0.04 0.06 0.08 

估值比率      

PE 34.7 48.4 39.9 26.6 21.2 

PB 5.4 8.5 8.0 6.2 4.9 

EV/EBITDA 93.0 60.8 41.4 28.8 23.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
顾佳：招商证券研发中心传媒行业高级分析师。传播学硕士，经济学学士，曾在华创证券研究所担任传媒组组长。

2015 年新财富第三名、水晶球第三名、金牛奖第三名。2016 年新财富第四名，金牛奖第二名。 

王彬鹏：上海财经大学数量经济学硕士，2015 年 7 月加入招商证券，从事建筑工程行业研究。 

李富华：上海交通大学产业经济学硕士，2016 年 4 月加入招商证券，从事建筑工程行业研究。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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