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推出首期员工持股，保障未来高成长 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3092 

总股本（万股） 41404 

已上市流通股（万股） 17680 

总市值（亿元） 102 

流通市值（亿元） 44 

每股净资产（MRQ） 6.6 

ROE（TTM） 10.3 

资产负债率 46.7% 

主要股东 尹洪卫 

主要股东持股比例 38.78% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -11 -12 -24 

相对表现 -14 -12 -33  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《岭南园林（002717）—积极外
延 并 购 ， 完 善 大 生 态 版 图 》
2017-05-18 

2、《岭南园林（002717）—一季度
业绩高增长，“大生态+泛游乐”齐发
力》2017-04-25 

3、《岭南园林（002717）—业绩高
增长符合预期，“生态+文旅”协同发
展》2017-03-14 
 
 

事件： 

公司公告第一期员工持股计划（草案），拟向公司及下属子公司包括董事、监事、

高管和员工在内的不超过 29 人发行员工持股计划，整个资金计划不超过 2 亿

元，其中员工认购金额不超过 8000 万元。此外，全资子公司岭南金控参与不超

过 15 亿元产业基金集合资金信托计划，用于 PPP 项目建设。 

评论： 

1、推出首期员工持股计划，提振公司长远发展信心 

公司首次推出员工持股计划，参加本次计划的员工总数不超过 29 人，其中公司

董事、监事、高级管理人员 7 人，认购比例为 49%，其中总经理认购比例为 25%；

其他员工累计认购比例为 51%。本次计划拟筹集资金总额不超过 2 亿元，其中以

1.5:1 的杠杆设置优先级和劣后级，员工认购其中劣后级不超过 8000 万元，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。 

此次员工持股计划虽然参与人数有限，但都是公司的管理及骨干人员，将有利于

进一步完善公司与员工的利益共享机制，充分调动各级员工的积极性，做大做强

公司的业务，不断践行长远发展战略，加速业绩释放。 

2、“大生态”和“泛游乐”双轮驱动，多举措保障公司发展 

公司实施“大生态+泛游乐”战略，双轮驱动，相继收购恒润科技、德马吉、拟

收购新港水务，不断完善业务版图。截至目前，“泛游乐”板块发展顺利，“大

生态”板块前景可观，两大模块产生显著协同效应。年初至今订单密集释放，其

中泛游乐板块共计公告中标 2 个项目，金额合计 7.76 亿元，占公司 16 年营业收

入的 30.22%；“大生态”板块共计公告中标 6 个项目，金额合计 22.25 亿元，

占公司 16 年营业收入的 86.64%。目前新港水务收购有序推进，随着收购的完

成，公司业务将更加完善，竞争实力大幅提升。 

另外，子公司岭南金控参与不超过 15 亿元的产业基金集合资金信托计划，用于

PPP 项目建设（用于成立 SPV 项目公司及发放贷款），将有助于公司做大做强

PPP 业务。目前，资金成本上升，PPP 项目进度受到部分影响，此次产业基金

计划的设立，将能有效保证项目正常落地，加速订单转化，业绩有望实现快速增

长。 

3、在手订单充足，“大生态+泛游乐”双轮驱动，维持“强烈推荐-A”评级 

在手订单充足，业绩高增长有保障；实施“大生态+泛游乐”战略，协同发展，

提供未来飞速发展契机，预计 17、18 年 EPS 分别为 1.20 和 1.75 元/股，对应

PE 为 20.6 和 14.1 倍，目标价 36 元，上涨空间 46%，维持强烈推荐评级。 

4、风险提示：PPP 项目推进不及预期，投资不及预期，回款风险  
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2352 3179 4902 7410 9604 

现金 249 453 317 481 740 

交易性投资 0 14 14 14 14 

应收票据 15 26 44 66 84 

应收款项 541 994 1666 2515 3216 

其它应收款 54 99 169 255 326 

存货 1279 1270 2137 3243 4153 

其他 214 324 554 836 1070 

非流动资产 1284 2158 2262 2359 2448 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 46 170 278 379 472 

无形资产 19 26 23 21 19 

其他 1219 1963 1961 1959 1958 

资产总计 3636 5337 7164 9769 12052 

流动负债 2224 2160 3542 5571 7157 

短期借款 511 200 468 994 1343 

应付账款 1049 1568 2655 4030 5161 

预收账款 31 54 91 138 177 

其他 633 339 328 409 476 

长期负债 451 515 515 515 515 

长期借款 164 192 192 192 192 

其他 288 322 322 322 322 

负债合计 2675 2675 4056 6086 7672 

股本 326 414 414 414 414 

资本公积金 62 1425 1425 1425 1425 

留存收益 571 818 1262 1837 2533 

少数股东权益 2 5 6 7 8 

归属于母公司所有者权益 959 2658 3102 3676 4372 

负债及权益合计 3636 5337 7164 9769 12052  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 (137) (75) (118) (33) 328 

净利润 168 261 496 723 913 

折旧摊销 8 14 19 27 35 

财务费用 51 47 24 47 68 

投资收益 0 (0) (0) (0) (0) 

营运资金变动 (352) (388) (688) (866) (718) 

其它 (12) (8) 30 35 30 

投资活动现金流 (251) (541) (133) (133) (133) 

资本支出 (22) (72) (133) (133) (133) 

其他投资 (229) (469) 0 0 0 

筹资活动现金流 388 812 116 331 64 

借款变动 160 (549) 192 527 348 

普通股增加 163 88 0 0 0 

资本公积增加 (113) 1363 0 0 0 

股利分配 (81) (130) (52) (149) (217) 

其他 259 39 (24) (47) (68) 

现金净增加额 (0) 196 (135) 164 259   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1889 2568 4391 6626 8474 

营业成本 1330 1841 3118 4732 6061 

营业税金及附加 63 35 60 90 116 

营业费用 6 13 22 33 42 

管理费用 226 354 552 840 1083 

财务费用 28 (4) 24 47 68 

资产减值损失 37 33 33 34 33 

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 199 296 582 849 1073 

营业外收入 4 14 6 8 9 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 203 309 587 856 1081 

所得税 34 48 90 132 166 

净利润 169 261 497 724 915 

少数股东损益 1 0 1 1 1 

归属于母公司净利润 168 261 496 723 913 

EPS（元） 0.52 0.63 1.20 1.75 2.21  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 74% 36% 71% 51% 28% 

营业利润 41% 49% 96% 46% 26% 

净利润 44% 55% 90% 46% 26% 

获利能力      

毛利率 29.6% 28.3% 29.0% 28.6% 28.5% 

净利率 8.9% 10.2% 11.3% 10.9% 10.8% 

ROE 17.5% 9.8% 16.0% 19.7% 20.9% 

ROIC 9.3% 7.9% 13.6% 15.6% 16.3% 

偿债能力      

资产负债率 73.6% 50.1% 56.6% 62.3% 63.7% 

净负债比率 29.2% 8.8% 9.2% 12.1% 12.7% 

流动比率 1.1 1.5 1.4 1.3 1.3 

速动比率 0.5 0.9 0.8 0.7 0.8 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7 

存货周转率 1.4 1.4 1.8 1.8 1.6 

应收帐款周转率 4.1 3.3 3.3 3.2 3.0 

应付帐款周转率 1.7 1.4 1.5 1.4 1.3 

每股资料（元）      

每股收益 0.52 0.63 1.20 1.75 2.21 

每股经营现金 -0.42 -0.18 -0.29 -0.08 0.79 

每股净资产 2.94 6.42 7.49 8.88 10.56 

每股股利 0.40 0.13 0.36 0.52 0.66 

估值比率      

PE 47.8 39.1 20.6 14.1 11.2 

PB 8.4 3.8 3.3 2.8 2.3 

EV/EBITDA 5.6 4.3 2.1 1.4 1.1  
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。 

 
卢平：毕业于中国人民大学，经济学博士。五年会计从业经验，十二年证券从业经验。 

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 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


