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1《岭南园林(002717,买入): 主业加速成长，

打造文旅生态闭环》2017.03 

2《岭南园林(002717,买入): 园林主业稳步推

进，完善文旅布局》2017.01 

3《岭南园林(002717):获大单彰显实力，稳

步推进小环球战略》2016.09  
 

 

 

资料来源：Wind 

 并购布局京津冀，大生态战略提速 
岭南园林(002717) 
公司拟收购新港永豪 90%股权，京津冀地区业务能力大幅增强  

公司 4 月 11 日公告发行股份及现金拟收购北京新港永豪 90%股权，收购
对价 5.4 亿元，其中股份支付 2.97 亿元，价格 23.52 元/股，现金支付 2.43

亿元。新港永豪主业为水生态治理，业务范围主要在华北地区，尤其是北
京及周边地区。新港永豪承建过包括奥运和园博园在内的多项水治理标杆
工程，下半年预计参与承德水环境治理工程。被收购前已连续实现较高增
长，17-19 年承诺净利润 0.63/0.78/0.98 亿元，CAGR22.7%。我们认为，
公司本次并购将大大增强在京津冀地区的市场和业务拓展能力，使公司充
分受益雄安新区和京津冀一体化建设。   

 

新港永豪与公司协同效应显著，公司大生态战略补齐重要一环  

新港永豪具有水利水电工程总承包施工一级资质，在承接水利和水治理工
程过程中不受资质限制，过往在城市水环境建设、污水处理等 8 大领域均
有良好业绩，近年来水治理工程业务占比超过 75%。公司确定大生态战略
以来，在规划设计、园林建设、水生态治理技术研究方面均已处于行业前
列，本次并购完成后，公司补齐了在水处理和流域治理领域的施工力量，
大生态全产业链已无明显短板。我们认为，本次并购将加快公司在水生态
领域研究成果的转化速度，在当前施工单位仍然是 PPP 项目主体的市场环
境下，公司施工能力的增强将提高公司获取水生态 PPP 项目的能力。 

 

2016 年起公司 PPP订单快速上升，“生态+文旅”战略有望加速推进 

2016 年下半年以来，公司新签 PPP 订单节奏明显加快，去年 9 月至今，
公司新签 PPP 订单 84.47 亿元（包括邹城项目 51 亿元合作框架），已明确
落地的项目超过 31.90 亿元（不含未公告项目），超过公司去年全年收入，
我们判断 PPP 项目将为公司园林主业带来较大业绩弹性。公司 15 年布局
“生态+文旅”双主业以来，通过收购恒润科技、德玛吉和新港永豪，已在
生态和文化创意两条主线上完成专业能力布局，随着邹城项目加速推进，
其在生态文旅类 PPP项目中的示范效应将逐渐显现，公司“生态环境与文
化旅游运营商”目标有望通过 PPP 模式快速推进。 

 

内生外延共促高增长，维持“买入”评级 

我们假设公司成功收购新港永豪 90%股权，上调 17-19 年净利润预测至
4.77/7.29/9.79 亿 元 ， 对 应摊薄 EPS1.15/1.76/2.36 元 ， 16-19 年
CAGR+55%。可比公司 17 年整体平均 PE 为 27.4X，公司在可比公司中
预期业绩增速最高，认可给予 17 年 30-35 倍 PE，对应 PEG0.44-0.5，低
于行业平均水平 0.61，合理价格区间 34.50-40.25 元，维持“买入”评级。 
 

风险提示：定增收购进展不及预期，水体环境治理市场增长不及预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 414.04 

流通 A 股 (百万股) 188.87 

52 周内股价区间 (元) 22.63-40.60 

总市值 (百万元) 10,334 

总资产 (百万元) 5,337 

每股净资产 (元) 6.42  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,889 2,568 4,604 6,943 9,602 

+/-%  73.58 35.94 79.30 50.81 38.30 

净利润 (百万元) 167.95 260.80 476.74 729.18 978.60 

+/-%  43.53 55.29 82.80 52.95 34.20 

EPS (元，最新摊薄) 0.41 0.63 1.15 1.76 2.36 

PE (倍) 61.53 39.63 21.68 14.17 10.56  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/9bcd1f56-bf59-48e2-bf09-b5629121a4aa.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/9bcd1f56-bf59-48e2-bf09-b5629121a4aa.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710206/412f27e8-2041-4015-818f-b151e6069a37.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710206/412f27e8-2041-4015-818f-b151e6069a37.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101310/0ce9e166-77e4-479d-870a-672f10155ec4.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101310/0ce9e166-77e4-479d-870a-672f10155ec4.pdf
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拟收购新港永豪，加码京津冀布局，补齐大生态版图 
 

公司拟收购新港永豪，收购价格合理。公司 4 月 11 日公告发行股份及支付现金收购北京

市新港永豪水务有限公司 90%股权报告书，其中发行股份支付对价 2.97 亿元，每股 23.52

元（未除权），支付现金 2.43 亿元，合计收购对价 5.4 亿元，收购完成后公司将持有新港

永豪 90%股权。新港永豪在过去几年实现净利润连续高增长，过往工程业绩亮眼，参股股

东实力雄厚，我们预计本次并购的完成将增加公司对京津冀市场的渗透程度，极大增强公

司在水环境治理业务方面的实力，为公司大生态战略补齐最重要的一块版图。从可比收购

数据来看，公司本次收购具有水利施工一级资质的新港永豪动态 PE 不足 10 倍，对价与

三年业绩承诺总和之比处于行业内主要收购案例中较低水平，考虑到水处理市场未来前景

广阔，我们认为公司本次收购支付对价与标的内在价值相称。 

 

图表1： 各主要园林公司近期重大收购数据对比 

上市公司 收购标的 

对价  

（亿元） 

业绩承诺  

（亿元）  

CAGR（%）  收购 PE（FY1）  

对价 /三年利

润总和 FY1 FY2 FY3 

岭南园林 新港永豪 5.4 0.63 0.78 0.98 24.72 9.52 2.26 

铁汉生态 星河园林 8.45 0.64 0.85 1.10 31.1 13.2 3.26 

美晨科技 赛石园林 6 0.90 1.15 1.45 26.9 6.67 1.71 

岳阳林纸 凯盛园林 9.34 1.09 1.31 1.45 15.3% 8.57 2.43 

丽鹏股份 华宇园林 9.99 1.05 1.30 1.69 23.4% 9.51 2.47 

美尚生态 金点园林 15 1.59 1.74 1.94 10.46 9.43 2.84 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

注：新港永豪 90%股权对价为 5.4 亿元，公司全部价值应为 6 亿元。 

 

新港永豪深耕京津冀市场，过往业绩持续高增长 

 

新港永豪过往与未来承诺收入利润快速增长，对公司业绩增厚效应明显。新港永豪 2016

年实现营收 7.01 亿元，YoY+50.4%，实现净利润 0.53 亿元，YoY+160%，17-19 年承诺

净利润 6250 万元、7813 万元、9766 万元，CAGR+22.7%。新港永豪 2016 年的收入是

公司营业收入的 27.3%，净利润是公司归母净利润的 20.3%，并表后将显著增厚公司业绩。 

 

图表2： 新港永豪过往与未来承诺业绩情况 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

新港永豪近年来业务进一步向京津冀区域集中，2016 年华北业务占比接近 60%，曾承揽

多项北京及河北地区重要水治理工程项目。根据公司官网信息，新港永豪自 1995 年成立

以来，订单实现连续正增长，其中 2013-2015 年间收入年化增长率超 30%，在福建、广

东、山西、重庆、四川、河北、广西、黑龙江、甘肃、新疆、河南和内蒙古等地设有 12

个分公司，长江、黄河、珠江、松嫩等主要流域和北京等水环境治理重要市场均有业务覆
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盖。从公司 2016 年业务的分布情况来看，新港永豪业务 60%左右集中于以京津冀为主的

华北区域，与 2013 相比业务布局进一步向华北地区集中。公司过往在北京区域承接过包

括丰台奥运水治理工程、永定河园博园流域治理工程等多个标杆项目，2017 年下半年预

计中标承德市水环境整治工程，价值 3.6 亿元。我们认为雄安新区的生态建设高标准有望

提升整个京津冀区域的环保工程市场容量，公司在并购新港永豪后，拥有了直接切入雄安

新区及京津冀区域水生态治理市场的专业能力和市场资源，本次收购充分体现了公司管理

层超前的战略眼光。按照新港永豪 16 年 7 亿元收入计算，假设全部并表将可贡献华北地

区收入 4.12 元，公司 2016 年华北收入占比将达到 25.4%，因此我们预计从 2017 年开始，

华北地区业务将成为公司收入的重要组成部分，华北业务高增长对公司营收增速的拉动将

更加明显。 

 

图表3： 新港永豪 2013年业绩分布（改图）  图表4： 新港永豪 2016年业绩分布 

 

 

 

资料来源：新港永豪官网，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

新港永豪拥有水利工程一级资质，河道治理和市政水务建设业务能力突出，与上市公司有

机融合后在水生态治理、城市双修及海绵城市等领域综合实力大幅提升。新港永豪拥有水

利水电工程施工总承包一级、水利水电安装工程三级和环保工程专业承包三级资质，在承

接水利和水治理工程过程中不受资质限制。公司过往完工业绩几乎涵盖了水利工程的各个

领域，近年来主营业务向河道治理和市政水务建设领域大幅倾斜，在这两方面施工技术能

力突出。我们认为，公司收购新港永豪主要看中其在水环境治理方面的专业力量和拿单能

力，而新港永豪在水环境领域已在北京区域内拥有 19 项代表工程业绩，其中包含丰台奥

运水环境治理、永定河园博园流域治理等标杆项目，影响力大，未来对公司在水治理领域

的助推效应明显。公司吸收新港永豪后综合资质更加全面，在水生态治理、城市双修及海

绵城市等领域综合实力大幅提高。 

 

图表5： 新港永豪历史业绩梳理 

工程领域 代表工程个数 代表工程描述 

污水处理 12 包括水利部、北京、江苏等地的水环境综合治理工程和污水处理工程 

大坝建设 13 主要为水库水坝工程 

城镇供水 5 包括北京市内供水综合系统工程和宿迁自来水厂工程 

农业供水 4 包括山西等地的节水灌溉示范项目 

生态引水 6 包括 5项拦河水闸工程和引滦入津工程 

安全饮水 23 包含多项农村安全饮水工程 

水电建设 6 主要包含水电站泵站新建、扩建和加固工程 

城市水环境建设 19 包括北京市内多项河道治理工程，其中包含丰台奥运水环境整治、园博园

水源净化、永定河宛平湖项目等影响力较大的工程 

资料来源：新港永豪官网，华泰证券研究所 

 

 

 

 

 

华北, 23%

华南, 13%

华东, 16%西北, 11%

华中, 8%

西南, 9%

东北, 20%
华北

华南

华东

西北

华中

西南

东北

华北, 

58.79%
华东, 

19.56%

东北, 

11.17%

西南, 

5.41%

华中, 

3.18%

华北

华东

东北

西南

华中



 

公司研究/更新报告 | 2017 年 04 月 12 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 4 

图表6： 新港永豪 2016年各业务板块收入占比  图表7： 新港永豪 2015年各业务板块收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所   资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

新港永豪持股股东背景雄厚，未来有望通过 PPP 实现订单收入快速增长 

 

新港永豪在收购前参股股东中的北京新水投资管理有限公司背景雄厚。我们研究发现，北

京新水是由水利部机关服务局牵头，联合长江、黄河和珠江流域大型水利水电建设单位组

建的投资管理公司。公司在并购新港永豪的过程中北京新水的股份仍然予以保留，我们认

为其将为公司带来较大规模的资源优势，未来借助上市公司的平台优势，新港永豪将有能

力消化更多的订单。 

 

图表8： 收购完成后新港永豪股权结构 
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资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

新港永豪并入公司后资金实力大幅增强，借助上市公司平台大概率可在 PPP 等领域取得

较大突破。工程企业业务快速扩张的最大制约条件是资金，新港永豪在并入公司之前也存

在融资渠道狭窄的问题，从新港永豪财务数据来看，其只能通过小规模银行借款的方式进

行融资，2015 和 2016 年末短期借款仅为 1800 万元和 50 万元。并入上市公司之后，新

港永豪能够获得的资金支持将大幅提升，原先由于资金问题难以参与的 PPP 项目也将具

备承揽条件。从公司角度来讲，公司过去在水治理领域施工能力不足，很难通过施工介入

水生态 PPP 项目，在目前 PPP 项目主体均为施工方的情况下，本次并购消除了公司作为

社会资本主体运作 PPP 项目的障碍，公司在承揽和运作 PPP 项目的能力均大幅增强。 
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公司水治理业务能力大幅加强，新港永豪与公司具有强协同效应 

 

公司此前已在水生态领域做了充分的技术储备，本次并购补足施工力量后，大生态全产业

链已无明显短板。公司自 2015 年报提出打造“生态环境与文化旅游运营商”之后，在生

态环境治理，尤其是水环境治理方面进行了一系列基础性工作，截止 2016 年底，公司成

立的园林科学研究院、岭南新科生态科技研究院已经在水生态治理等多个领域取得了一定

成果，但水生态修复施工力量较为薄弱。本次并购成功后，公司将补强水治理施工能力，

加速科研转化成果，与此同时，新港永豪在获得公司科研与资金支持后业务能力也将极大

增强。公司大生态战略的主要内涵是建立景观规划设计、园林建设、苗木种植与培养、水

生态治理、生态环境科学研究全产业链集成运营能力，本次并购使公司全产业链布局基本

完成，已无明显短板。 

 

图表9： 公司大生态全产业链专业力量 

业务名称 专业力量 

景观规划设计 风景园林工程实际专项甲级 

园林建设 城市园林绿化一级 

苗木种植与培养 属于公司园林业务组成 

水生态治理 收购新港永豪后具有水利水电总承包一级资质 

生态环境科学研究 园林科学研究院、岭南新科生态科技研究院、南疆生态科学研究院 

资料来源：华泰证券研究所整理  

 

“生态+文旅”战略推进料将提速，PPP 模式助力公司实现高增长 

 

公司目前生态和文旅双主业业务能力均已齐备，未来“生态+文旅”项目模式推进提速可

期。公司推行“生态+文旅”综合项目模式以来，在两个领域分别进行了快速拓展。2016

年公司完成对德玛吉的收购，大幅增强了文化旅游创意设计和展览营销能力，结合恒润科

技在文化 IP 软硬件打造上的能力，公司现在已经形成了文旅产业从产生创意到形成文化

产品的全产业链能力。本次大生态产业链条补足之后，公司“生态+文旅”战略专业力量

齐备，而邹城项目的逐步推进也将形成“生态+文旅”项目模式示范效应。能够进行旅游、

文化类项目的前期规划和内容设计，是公司相比其他园林和装饰类公司的优势所在，随着

未来旅游景区、主题公园和特色小镇等对前期规划要求更高的项目快速增多，公司优势将

逐步显现。我们预计未来公司将利用“生态+文旅”项目模式实现订单快速增长和各业务

的有效协同。 

 

图表10： 公司“生态+文旅”项目模式运作示意图 

文旅项目创意、
内容设计

前期内容设计及项
目策划

文旅项目景观生态
及水治理工程

设计施工
文旅项目运营

文旅项目
景观设计

景观园林施工
体验项目硬件设

备制造安装
项目后期运营、

营销及展示

德玛吉，恒润科
技及旗下润岭文

化等

岭南园林等设计
力量

岭南园林及新港
永豪等施工力量

恒润科技下上海
恒境等

德玛吉等

前期规划 建设 后期运营

 

资料来源：华泰证券研究所 
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PPP模式为公司战略实现提供良好途径，公司主业依托 PPP大概率实现高增长。公司作

为园林行业传统优势企业之一，有望充分享受由 PPP带来的行业发展机会。2016 年至今，

公司公告的中标 PPP项目 31.90 亿元，目前正在加速落地的邹城项目合作框架金额 51 亿

元，PPP 为公司带来的合同金额累计有望达到 84.47 亿元，是公司 2016 年营收的 3.29

倍。在不计算新港永豪并表贡献的情况下，公司发布的业绩指引中 2017 年营收和净利润

增速分别为 78%和 68%，我们判断中标 PPP 项目集中开工是公司 2017 年收入大幅增长

的主要动力。公司从去年下半年四季度开始，PPP 项目的签约进度和框架协议转为合同的

速度都有所加快，我们预计 PPP 项目将为公司主业带来较高弹性。  

 

图表11： 公司 2016年以来已中标的PPP项目或签订的合作框架协议 

框架协议名称 框架协议金额（亿元） 签约时间 目前进展中标金额 

湖南荆州纪南生态文化旅游区管理委员会与岭南园林合作框架协议 10 2016/8/23 4.73 

山东嘉祥县增资广场项目 PPP投资合作框架协议 4.8 2016/10/9 3.5 

山东邹城市文化旅游重点项目建设开发战略合作协议 51 2016/11/30 5 

合计  65.8   

项目名称  中标时间 项目金额（亿元） 

寮步镇香市科技产业园（市政基础设施）建设 PPP项目   2016/9/7 5.12 

乳山市城市绿化景观建设及提升改造 PPP项目   2016/9/19 5.55 

御临河关门石至曹家滩及其支流综合整治工程 PPP项目   217/4/11 8 

  已中标金额合计

（亿元） 

31.90 

  已中标项目+框架

协议合计（亿元） 

84.47 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  
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盈利预测与估值 
 

关键假设 

 

基于公司本次收购披露信息及过往经营情况，我们做出如下关键假设： 

1.公司内生园林生态业务 15-16年间签约的 EPC和 PPP订单在未来两年进入集中结转期，

内生园林业务营收维持高增速，其中园林工程营收 17-19 年增速分别为 55%，45%，45%，

规划设计、苗木销售和绿化养护维持稳定增长，营改增因素逐渐消除后工程部板块业务毛

利率较 2016 年略有上升，但由于市场竞争激烈较之前较高年份略有下降。  

2.公司文化创意业务收入主要有恒润科技和德玛吉贡献，我们假设 17-19 年恒润科技和德

玛吉营收增速维持此前高增长态势并逐渐下降，毛利率保持稳定。 

3.假设新港永豪 17 年可并表时间为不超过半年，根据公司收购报告书中新港永豪订单情

况，17-19 年营收平均增速 20%，公司 2017 年仍主要以消化过往订单为主，营收增速 15%

左右，未来两年随着与母公司协同效应逐渐显现，营收增速稳步上升。如根据新港水务在

手订单及预中标订单 30.42 亿元，理想情况下，17-19 年营业收入增速有望 30%左右。公

司过往毛利率在 15%左右，考虑到非上市公司毛利率相比可比上市公司普遍较低，参照可

比公司情况，假设公司未来毛利率稳定在 16%左右。 

4.公司各项费用率保持相对稳定。 

 

图表12： 公司生态园林业务营收预测  图表13： 公司文化旅游业务营收预测 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所 

生态园林包含园林工程施工，景观规划，苗木销售和绿化养护 

 资料来源：华泰证券研究所 

文化旅游包含文化创意与会展两部分 

 

盈利预测与估值 

 

根据上述假设，我们预计公司 17-19 年预计归母净利润 4.77/7.29/9.79 亿元，

YoY+82.8%/52.8%/34.3%，新港永豪 17-19 年预计可贡献归母净利润 0.3/0.7/0.88 亿元，

公司内生增长贡献归母净利润 4.47/6.46/8.83 亿元，17 年内生利润贡献增速 71%。本次

发行股份较少，不足原总股本 3%，对 EPS 计算影响较小，按增发后全部股本摊薄计算

17-19 年 EPS 1.15/1.76/2.36 元，EPS 调高的主要原因是新港永豪的并表效应以及并购后

给公司生态园林主业带来的协同效应。当前可比公司估值对应 2017 年 PE 平均为 27.4X，

公司在可比公司中预期未来业绩增速最高，认可给于 17年 30-35倍 PE，对应 PEG0.44-0.5，

低于行业平均水平 0.61，对应合理价格区间 34.50-40.25 元，维持“买入”评级。  
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图表14： 可比公司估值表 

证券代码 证券名称 总市值 当前价格 

EPS 

 

PE 

CAGR 

PEG 

(2017) 2016 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 

300197.SZ 铁汉生态 225.97 14.8500 0.34 0.55 0.76 43.68 27.14 19.54 49.51% 0.55 

300237.SZ 美晨科技 158.95 19.6700 0.55 0.80 1.03 35.76 24.59 19.10 36.85% 0.67 

300495.SZ 美尚生态 118.27 45.8200 0.87 1.62 2.12 52.67 28.28 21.61 56.10% 0.50 

002310.SZ 东方园林 522.09 19.4300 0.51 0.70 0.99 38.10 27.76 19.63 39.33% 0.71 

 

算数平均 

     

42.55 26.94 19.97 

 

0.61 

 

整体平均 

     

40.44 27.41 19.92 

  002717.SZ 岭南园林 103.34 24.9600 0.61 1.13 1.73 41.11 22.09 14.43 68.79% 0.32 

资料来源：华泰证券研究所 

注：1.铁汉生态、美晨科技、东方园林尚未公布 2016 年年报，2016 年 EPS 为业绩快报数值，岭南园林，美尚生态为 2016 年报数值 

    2.东方园林 17-18 年预测 EPS 为 wind 一致预期，其他公司为华泰证券研究所预测数值 

 

PE/PB - Bands 

图表15： 岭南园林历史PE-Bands  图表16： 岭南园林历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,352 3,179 5,999 8,382 11,146 

现金 248.72 452.79 1,236 1,305 1,479 

应收账款 541.07 993.98 1,599 2,443 3,414 

其他应收账款 53.54 98.92 168.68 249.39 351.23 

预付账款 9.05 15.88 26.04 40.13 56.38 

存货 1,279 1,270 2,675 4,013 5,486 

其他流动资产 220.42 347.67 293.83 331.08 359.74 

非流动资产 1,284 2,158 1,518 1,691 1,883 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 45.66 169.71 155.41 140.54 125.38 

无形资产 18.62 25.56 33.97 42.92 51.14 

其他非流动资产 1,219 1,963 1,329 1,508 1,707 

资产总计 3,636 5,337 7,517 10,073 13,029 

流动负债 2,224 2,160 3,722 5,348 7,078 

短期借款 511.44 199.88 550.00 600.00 650.00 

应付账款 1,049 1,568 2,627 4,103 5,704 

其他流动负债 663.80 392.22 545.04 644.54 723.51 

非流动负债 451.30 514.75 653.06 857.91 1,106 

长期借款 163.74 192.31 342.31 542.31 792.31 

其他非流动负债 287.56 322.44 310.75 315.60 313.36 

负债合计 2,675 2,675 4,375 6,206 8,183 

少数股东权益 1.71 4.72 7.30 14.31 24.90 

股本 325.74 414.04 414.04 414.04 414.04 

资本公积 61.97 1,425 1,425 1,425 1,425 

留存公积 570.97 818.18 1,295 2,014 2,982 

归属母公司股 958.68 2,658 3,134 3,853 4,821 

负债和股东权益 3,636 5,337 7,517 10,073 13,029  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,889 2,568 4,604 6,943 9,602 

营业成本 1,330 1,841 3,309 5,052 7,019 

营业税金及附加 62.60 35.07 23.02 34.72 48.01 

营业费用 6.11 12.67 27.62 52.07 86.42 

管理费用 225.71 353.70 621.53 867.89 1,200 

财务费用 27.90 (4.33) 22.80 34.98 47.78 

资产减值损失 37.00 32.76 32.76 32.76 32.76 

公允价值变动收益 0.00 0.03 0.02 0.02 0.02 

投资净收益 0.00 0.04 1.00 3.00 3.00 

营业利润 199.37 296.40 567.72 871.88 1,171 

营业外收入 3.91 13.73 4.94 5.93 7.13 

营业外支出 0.49 1.35 1.07 1.16 1.13 

利润总额 202.79 308.77 571.60 876.64 1,177 

所得税 34.25 47.55 92.29 140.44 187.84 

净利润 168.54 261.23 479.31 736.20 989.19 

少数股东损益 0.59 0.42 2.57 7.01 10.59 

归属母公司净利润 167.95 260.80 476.74 729.18 978.60 

EBITDA 235.32 305.75 608.99 925.62 1,238 

EPS (元) 0.41 0.63 1.15 1.76 2.36  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 73.58 35.94 79.30 50.81 38.30 

营业利润 41.16 48.66 91.54 53.57 34.31 

归属母公司净利润 43.53 55.29 82.80 52.95 34.20 

获利能力 (%)      

毛利率 29.58 28.28 28.12 27.24 26.90 

净利率 8.89 10.16 10.36 10.50 10.19 

ROE 17.52 9.81 15.21 18.93 20.30 

ROIC 10.60 9.66 16.93 19.93 20.89 

偿债能力      

资产负债率 (%) 73.58 50.12 58.21 61.61 62.81 

净负债比率 (%) 39.69 17.48 24.24 21.21 19.52 

流动比率 1.06 1.47 1.61 1.57 1.57 

速动比率 0.48 0.88 0.89 0.82 0.80 

营运能力      

总资产周转率 0.68 0.57 0.72 0.79 0.83 

应收账款周转率 3.47 2.88 3.08 2.97 2.84 

应付账款周转率 1.73 1.41 1.58 1.50 1.43 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.41 0.63 1.15 1.76 2.36 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.33) (0.18) (0.50) (0.35) (0.09) 

每股净资产(最新摊薄) 2.32 6.42 7.57 9.31 11.64 

估值比率      

PE (倍) 61.53 39.63 21.68 14.17 10.56 

PB (倍) 10.78 3.89 3.30 2.68 2.14 

EV_EBITDA (倍) 44.65 34.36 17.25 11.35 8.49  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 (137.33) (74.99) (205.55) (143.62) (38.57) 

净利润 168.54 261.23 479.31 736.20 989.19 

折旧摊销 8.04 13.68 18.47 18.76 18.87 

财务费用 27.90 (4.33) 22.80 34.98 47.78 

投资损失 0.00 (0.04) (1.00) (3.00) (3.00) 

营运资金变动 (429.50) (451.51) (848.04) (1,061) (1,258) 

其他经营现金 87.69 105.98 122.91 130.76 166.21 

投资活动现金 (250.78) (540.90) 420.99 1.05 (10.52) 

资本支出 21.83 71.69 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (16.00) (50.00) (16.67) 5.56 (1.85) 

其他投资现金 (244.94) (519.21) 404.32 6.61 (12.38) 

筹资活动现金 388.04 811.64 567.89 211.11 223.05 

短期借款 62.24 (311.56) 350.12 50.00 50.00 

长期借款 102.74 28.57 150.00 200.00 250.00 

普通股增加 162.87 88.30 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (113.07) 1,363 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 173.27 (356.98) 67.77 (38.89) (76.95) 

现金净增加额 (0.06) 196.04 783.34 68.54 173.96  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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