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资料来源：Wind 

 员工持股齐心聚力，产业基金点睛 
岭南园林(002717) 
事件 

公司公告首期员工持股计划草案，拟以 1.5：1 比例成立 2 亿元集合资金信
托购买公司股票，锁定期一年：同时公告全资子公司参与设立“粤财信托-

岭南园林产业基金集合资金计划”，杠杆比例 2：1，总规模不超过 15 亿元，
信托计划期限为 10 年，可分期设立。 

 

首次实施员工持股计划，高管大比例认购彰显信心 

此次是公司 2014 年上市以来首次实施员工持股计划，公司认购劣后级份
额，上限为 8,000 万元，其中总经理等董高监 7 人认购 3,920 万元，占比
49%，总经理单人认购 2,000 万元，彰显了公司管理层对未来发展的信心
充足。其他员工合计认购 51%的劣后份额，有助于保持公司人才团队稳定，
激励公司加快业绩释放。此外，合格机构投资者通过优先级认购 1.2 亿元，
员工持股信托计划募资总额不超过 2 亿元，按本次草案董事会决议前一交
易日收盘价 24.19 元测算，拟购股票约占公司现有股本总额的 2%。 

 

产业基金推动公司业务拓展，加速 PPP 项目落地 

融资到位是制约 PPP 项目落地的重要因素之一，为了有效推动公司各项工
程项目的实施，公司全资子公司“岭南金控”拟与东莞农商行共同参与粤
财信托-岭南园林产业基金信托计划，将用于公司 PPP 项目的社会资本方
出资和委托贷款。该计划总规模不超过 15 亿元，岭南金控认购一般信托份
额 5 亿元。去年 9 月至今，公司新签 PPP 订单 84.47 亿元（含邹城 51 亿
元框架），已明确落地的项目超过 31.90 亿元（不含未公告项目），我们预
计该产业基金将加速公司“大生态”和“泛游乐”综合业务模式拓展，增
强公司后续大 PPP 项目承揽能力，扩宽项目融资渠道，提高融资能力。  

 

持续推进“大生态+泛游乐”复合发展战略，后续布局值得期待 

公司拟收购新港永豪 90%股权，补全“大生态”产业链。新港永豪是资质
齐全的水务优秀企业，收购将补强公司在生态治理领域的业务水平。同时，
新港永豪业务主要集中于京津冀，收购后能够推进公司跨区域市场的业务
扩张。此外，公司还以文化旅游作为战略转型方向，并分别收购恒润科技、
德玛吉，收购后两家公司业绩表现良好，业务协同性进一步展现，预计公
司未来将在“泛游乐”领域加大布局，产业链协同值得期待。 

 

员工持股增强信心，产业基金助力 PPP 落地，维持“买入”评级 

看好公司此次员工持股计划和产业基金设立对业绩释放的推动，我们预计
公司 2017-19 年净利润 4.77/7.29/9.79 亿元，对应摊薄 EPS1.15/1.76/2.36

元，2017-19 年 CAGR+55%。可比公司 17 年整体平均 PE 约为 24X，公
司在可比公司中预期业绩增速最高，对应 Peg 仅 0.26，认可给予 17 年
30-35 倍 PE，合理价格区间 34.50-40.25 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：PPP 融资到位进度缓慢，地方政府债务风险核查导致项目落地
慢，利率上行等。 

 

 
 

  

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) 22.63-33.50 

总市值 (百万元) 10,421 

总资产 (百万元) 5,097 

每股净资产 (元) 6.55  

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 

归属母公司净利润 (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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首次员工持股计划概况 

 

公司首次实施员工持股计划，计划募集资金总额上限为 8000 万元，资金来源为员工合法

薪酬、自筹资金及法律法规允许的其他方式。参加本员工持股计划的人员范围为公司及下

属子公司的董事、监事、高级管理人员及员工，总人数不超过 29 人，其中公司董监高共

7 人。 

 

员工持股计划设立后将委托中航信托股份有限公司进行管理，并全额认购其设立的集合资

金信托计划的劣后级份额，该集合资金信托计划上限为 20000 万元，按照不超过 1.5:1 的

杠杆比例设置优先级份额和劣后级份额，锁定期 12 个月。员工持股计划筹集资金总额全

额认购集合资金信托计划的劣后级份额，同时募集不超过 12000 万元的优先资金。集合资

金信托计划主要通过二级市场购买等方式取得并持有岭南园林股票。认购劣后级会放大员

工持股计划的风险和收益，能够深度绑定核心员工利益，公司控股股东尹洪卫先生为集合

资金信托计划优先份额承担差额补足义务。 

 

公司董监高认购份额占员工持股计划总份额的 49%，公司董监高 7 人累计认购不超过

3,920 万元。其中公司总经理认购 2,000 万元，占持股计划的比例为 25%。高管的大比例

认购，彰显了公司管理层对公司未来发展的信心，预计未来两年业绩释放动力充足。此外，

公司中层管理人员、技术及销售骨干，或有较高贡献人员不超过 22 人，累计认购份额比

例为 51%，有助于保持公司人才团队稳定，激励公司人才持续提高业绩，每一位员工通过

员工持股计划获得的股份总数不超过公司总股本的 1%。 

 

图表1： 公司首期员工持股计划认购人基本情况 

序号 持有人 职务 认购份额（万元） 占持股计划的比例 

1 宋彦君 总经理 2,000 25% 

2 朱心宁 董事 400 5% 

3 刘勇 副总经理 400 5% 

4 秦国权 董事、副总经理 400 5% 

5 张友铭 副总经理 400 5% 

6 杜丽燕 财务总监 160 2% 

7 秋天 董事、董事会秘书 160 2% 

8 其他员工 4,080 51% 

合计 8,000 100% 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 岭南园林历史 PE-Bands  图表3： 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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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

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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