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目前股价 26.32 

总市值（亿元） 108.97 

流通市值（亿元） 46.53 

总股本（万股） 41,404 

流通股本（万股） 17,680 

12 个月最高/最低 35.08/21.52 

 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5007  7260  9184  

(+/-%) 95.0% 45.0% 26.5% 

净利润 506  752  975  

(+/-%) 94.2% 48.4% 29.6% 

摊薄 EPS 1.22 1.82 2.35 

PE 21.52 14.50 11.18 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

业绩增长强劲的生态环境与文化旅游

运营商 

——岭南园林（002717）公司调研报告 

 

岭南园林（002717.SZ）是生态环境领域领先企业,致力于成为“美丽生活创

造者——生态环境与文化旅游运营商”。公司在业内领先的生态环境领域基

础上，2015 年和 2016 年分别收购恒润科技和德马吉，目前形成了“大生态

与泛游乐”协同发展的双主业结构：1）随着城市化进程推进，城市居住舒

适感刺激了生态园林绿化率提升。政府 PPP 政策快速推进，公司“污染河道

治理、海绵城市建设、生态环境修复”等生态综合治理业务迎来发展机遇；

2）收购的恒润科技及德马吉，作为具备文化创意基因的优质资源，与公司

生态环境主业优势互补。文化旅游行业，拥有广域 2C 端消费市场、较高利

润率及较快资金周转率，且政府扶持力度持续加大。公司文化旅游板块增长

迅速，已经成为公司业绩的重要支撑。此外，公司切合特色小镇及雄安概念，

主题投资价值亦较高。我们预计公司 2017-2019 年分别实现归母净利润 5.06

亿、7.52 亿、9.75 亿，实现 EPS 分别为 1.22 元、1.82 元、2.35 元，当前股

价（26.32 元/股）对应 PE 分别为 21.5X、14.5X、11.2X ，首次覆盖，给予

【推荐】评级。 

 

 业绩增长强劲的生态环境与文化旅游运营商：岭南园林（002717.SZ）

是生态环境领域领先企业,致力于成为“美丽生活创造者——生态环境

与文化旅游运营商”。公司在生态环境基础上，通过内增式发展与外延

式并购，2015 年和 2016 年分别收购恒润科技和德马吉，目前形成了“大

生态与泛游乐”协同发展的双主业结构。1）生态环境领域：拥有集景

观规划设计、园林建设、苗木培植与养护、水生态治理、生态环境科学

研究为一体的全产业链集成运营能力；2）文化旅游领域：收购恒润科

技布局“主题乐园、影视文化”，收购德马吉布局“文化创意、展览营

销”。公司高度重视技术研究，先后成立了园林科学研究院、岭南新科

生态科技研究院、南疆生态科学研究院三个研究院。截止 2016 年 12 月

31 日，公司及全资子公司共拥有三个高新技术企业资质，共获得授权

专利 73 项，高新技术产品 16 项，31 项影片著作权，32 项软件著作权，

28 项美术著作权获得授权。公司生态环境 PPP 项目不断落地，文化旅

游业务增速强劲，降本增效成果显著，2017 年 Q1，岭南园林实现营业

收入 5.18 亿元（+28.37%），实现归母净利润 0.48 亿元（+68.12%），一

季报中披露，2017 年上半年预计将实现归母净利润 1.65-2.06 亿（同比

增长 60.00%至 100.00%）。公司 2016 年实现净利润 2.61 亿（扣除 0.4

亿股权激励费用）。2017 年预计实现营收约 50 亿（其中 PPP 约 40 亿），

预计将实现净利润约 5 亿元（园林主业 3.6 亿、恒润科技并表 1 亿、德
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马吉并表 0.3 亿、新港永豪水务部分并表），2018 年预计实现 7.5 亿净

利润。公司现金流较为充裕，恒润科技、德马吉预付款较少，公司资金

成本约为银行同期贷款成本上浮 20%。 

 PPP 项目助力“生态环境”业务发展：公司在生态环境领域的行业领先

地位，取得了“城市园林绿化一级、风景园林工程设计专项甲级”等在

内的多类型高等级专业资质，形成了“华北、华西、华东、华南、华中”

五大区域运营中心、二十余家分公司的业务布局。2016 年，生态园林

业务实现营收 22.11 亿元（营收占比 86.11%），同比增长 26.38%，贡献

净利润 1.87 亿元。随着城市化进程推进，城市居住舒适感刺激了生态

园林绿化率提升；同时，国家城市规划政策和“园林城市、生态城市”

等标准也高度重视生态园林营造。随着国务院印发《关于加强城市基础

设施建设的意见》、《水污染防治行动计划》及国家“十三五”规划制定

和 PPP 政策推进，公司的“污染河道治理、海绵城市建设、生态环境修

复”等生态综合治理业务迎来发展机遇。2017 年 Q1 末，全国入库 PPP

落地项目中，污水处理类 198 个，投资额高达 727 亿元。目前，公司签

订 200 多亿订单，覆盖市政、园林、水务等业务，回款期约 3-8 年，先

做完市政后再做园林、水务。 

 收购恒润科技、德马吉，布局文化旅游板块：目前园林行业竞争较为激

烈。公司在领先生态环境基础上，将业务向扩展至下游文化旅游业务，

从建设端延伸至运营端，从 2B 端切换至 2C 端，整合文旅上下游产业

资源，打造全盈利闭合产业链。1)恒润科技：2015 年，公司以 5.5 亿元

现金收购恒润科技，布局“主题乐园、影视文化”.恒润科技主营的主

题数字体验业务，尚未形成明显行业边界与竞争格局，行业集中度不高。

恒润科技承诺 2015-2018 年归母净利润不低于 4200 万元、5500 万元、

7200 万元、8660 万元，2015-2016 年均超额完成承诺目标。恒润科技

团队约 500 人，技术员工约 300 人，毛利率约 50%。2)德马吉：2016

年，公司以 1.5亿元现金及 2.25亿元股份收购德马吉国际展览有限公司，

加速文化旅游领域文化创意、展览营销等模块布局.德马吉所属的会展

营销行业正持续增长，存量庞大且需求持续加速释放。德马吉承诺

2017-2018 年扣非归母净利润不低于 3250 万元、4225 万元。恒润科技

及德马吉，作为具备文化创意基因的优质资源，与公司生态环境主业优

势互补。目前文化旅游业务板块，公司已取得“中国展览馆协会展览工

程一级资质、国家住建部装饰设计施工一体化贰级资质、中国展览协会

展览陈列工程设计与施工一体化证书”等资质。文化旅游行业，拥有广

域 2C 端消费市场、较高利润率及较快资金周转率，且政府扶持力度持

续加大。公司文化旅游板块增长迅速，已经成为公司业绩的重要支撑，

2016 年，公司文化旅游业务实现营收 3.57 亿元（营收占比 13.89%），

同比增长 156.00%，贡献净利润 0.74 亿元。 

 高度切合特色小镇及雄安概念，主题投资价值较高：2017 年 4 月，公

司拟以 5.4 亿元（现金 2.43 亿元、股份 2.97 亿元）收购北京市新港永

豪水务工程有限公司 90%的股权，交易对方（华希投资、山水泉投资）

承诺，新港水务在 2017-2019 年归母净利润分别不低于 6250 万元、

7813 万元、9766 万元。新港永豪水务主要经营河道治理工程、农田水

相关报告 
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利工程、市政水务工程、维修养护工程等四大业务板块，公司以河道治

理为主营板块，营收占比超过 60%；根据 2016 年 6 月数据，白洋淀水

质为劣Ⅴ类，重度污染。白洋淀生态环境治理成为雄安新区建设的重要

难题。2016 年印发的《河北省白洋淀和衡水湖综合整治专项行动方案》，

将白洋淀及其外延连通水系作为重点区域之一。新港永豪水务业务重点

集中在华北地区，营收占比近 60%。新港永豪水务由水利部下属机构参

股，政企互动关系较好，参与雄安新区水治理（白洋淀治理）工程中，

具备较强竞争优势，高度切合雄安概念。目前新港水务约有 40 亿的在

手订单。恒润科技原来为 Tob 业务，打算向 Toc 业务发展。恒润科技后

续将以控股的形式，在“一线城市周边”收购 100 万人流量的民营景区，

并将“VR、科技电影”等元素融入收购的景区，形成特色主题的游戏

乐园，契合特色小镇概念。 

 “员工持股计划&股票期权激励计划”绑定多方利益，利好公司长期发

展：2017 年 6 月，岭南园林出台《第一期员工持股计划(草案)》：1）拟

向董事、监事、高级管理人员 7 人，累计认购不超过 3,920 万份（占比

49%），每份为 1 元；2）其他员工（不超过 23 人），累计认购不超过 4080

万份（占比 51%）。以 2017 年 6 月 2 日收盘价 24.19 元/股作为本计划股

票平均买入价格测算，该员工持股计划股票总数约 826.7879 万股（占

总股本 2%），持股计划锁定期为 12 个月。另外，2015 年 1 月，岭南

园林开始实施《股权激励计划》，计划有效期为 48 个月。1）向 109 名

激励对象首次授予 1002 万份股票期权，行权价格为 13.30 元/股。股票

期权激励行权期内，每一份股份期权可购买一股公司股份。首次授予的

股票期权自授权日起满 12 个月后，在未来 36 个月内分三期行权

（30%/30%/40%）。首次授予期权主要行权条件为：以 2014 年业绩为

基准，2015 年、2016 年、2017 年各年度实现的净利润较 2014 年增

长分别不低于 40%、93%、160%。2）2016 年 5 月 23 日，向 30 名激

励对象授予 115 万份预留股票期权，行权价格为 35.19 元/股。预留股票

期权，自预留期权授权日起满 12 个月后，在未来 24 个月内分两期行

权(50%/50%)。预留股票期权主要行权条件为：以 2014 年业绩为基准，

2016 年、2017 年各年度实现的净利润较  2014 年增长分别不低于

93%、160%。“员工持股计划&股票期权激励计划”绑定“股东、管理

层、员工”多方利益，利好公司长远发展。 

 风险提示：收购整合进程不及预期，多元化经营风险；生态环境业务竞

争持续加剧风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1889  2568  5007  7260  9184   成长性      

营业成本 1330  1841  3555  5155  6521   营业收入增长 73.6% 35.9% 95.0% 45.0% 26.5% 

销售费用 6  13  25  36  45   营业成本增长 73.3% 38.4% 93.0% 45.0% 26.5% 

管理费用 226  354  591  858  1085   营业利润增长 41.2% 48.7% 99.6% 48.8% 29.8% 

财务费用 28  -4  75  100  106   利润总额增长 44.0% 52.3% 93.3% 48.4% 29.6% 

投资净收益 0  0  0  0  0   净利润增长 44.0% 55.0% 94.2% 48.4% 29.6% 

营业利润 199  296  592  881  1143   盈利能力      

营业外收支 3  12  5  5  5   毛利率 29.6% 28.3% 29.0% 29.0% 29.0% 

利润总额 203  309  597  886  1148   销售净利率 8.9% 10.2% 10.1% 10.4% 10.6% 

所得税 34  48  90  133  172   ROE 17.5% 9.8% 16.1% 19.5% 20.4% 

少数股东损益 1  0  1  1  2   ROIC 14.9% 13.1% 17.4% 13.9% 18.0% 

净利润 168  261  506  752  975   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 0.3% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

流动资产 2191  3046  7074  7848  11043   管理费用/营业收入 11.9% 13.8% 11.8% 11.8% 11.8% 

货币资金 87  320  1001  1452  1837   财务费用/营业收入 1.5% -0.2% 1.5% 1.4% 1.2% 

应收和预付款项 619  1134  2099  2589  3342   投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

存货 1279  1270  3651  3485  5542   所得税/利润总额 16.9% 15.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

其他流动资产 205  322  322  322  322   应收账款周转率 3.40 2.52 2.70 3.14 3.10 

非流动资产 1249  2123  2066  2009  1953   存货周转率 1.04 1.45 0.97 1.48 1.18 

固定资产 116  172  118  65  12   流动资产周转率 0.56 0.50 0.57 0.75 0.71 

资产总计 3440  5169  9140  9858  12996   总资产周转率 0.55 0.50 0.55 0.74 0.71 

流动负债 1646  1864  5354  5358  7571   偿债能力      

短期借款 511  200  2427  1638  2888   资产负债率 72.1% 48.5% 65.6% 60.9% 63.2% 

应付和预收款项 1135  1664  2927  3719  4682   流动比率 1.08 1.53 1.29 1.43 1.43 

非流动负债 833  643  643  643  643   速动比率 0.35 0.74 0.57 0.74 0.67 

长期借款 164  438  438  438  438   每股指标（元）      

负债合计 2480  2507  5997  6001  8213   EPS 0.41 0.63 1.22 1.82 2.35 

股东权益 960  2662  3143  3857  4782   每股净资产 2.32 6.43 7.59 9.32 11.55 

股本 326  414  414  414  414   每股经营现金流 0.00 0.47 1.65 1.09 0.93 

留存收益 571  818  1298  2011  2935   每股经营现金/EPS 0.00 0.75 1.35 0.60 0.39 

少数股东权益 2  5  6  7  8   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 3440  5169  9140  9858  12996   PE 64.88 41.78 21.52 14.50 11.18 

现金流量表     （百万）   PEG 1.00 0.76 0.40 0.31 0.28 

经营活动现金流 -136  -71  -1455  1366  -723   PB 11.37 4.10 3.47 2.83 2.28 

其中营运资本减少  -474  638  538  771  982   EV/EBITDA 39.98 36.45 19.85 12.88 11.16 

投资活动现金流 -251  -541  4  4  4   EV/SALES 5.02 4.46 2.73 1.78 1.54 

其中资本支出 94  2  0  0  0   EV/IC 5.09 3.56 2.31 2.20 1.76 

融资活动现金流 388  812  2132  -919  1104   ROIC/WACC 0.15 0.13 0.15 0.12 0.16 

净现金总变化 2  200  682  451  385   REP 34.21  27.19  15.10  17.84  10.91  
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