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资料来源：Wind 

 拟发债融资，生态小镇/PPP 爆发 
棕榈股份(002431) 
事件 

公司 6 月 12 日公告公司债发行预案。本次公开发行公司债券票面总额不超
过 7 亿元（含 7 亿元），本期债券期限不超过 5 年（含 5 年），可以为单一
期限品种，也可以为多种期限的混合品种。本次拟发行公司债在扣除费用
后，将用于偿还债务及补充公司流动资金。 

 

融资方案多样化，项目实施能力得到保障 

拟发行公司债，是公司多样化融资手段的体现。公司 3 月 16 日获得 20 亿
元超短期融资券的发型审核，注册额度 2 年内有效。此外，公司非公开发
行股票拟募集资金不超过 9.954 亿元，已于 2017 年 6 月 2 日获得证监会
批复，拟投向畲江园区服务配套项目及梅县区城市扩容提质工程 PPP 项
目。截止 2017 年一季度末，公司资产负债率为 65.99%，保持在行业合理
水平。在提升公司资金实力后，公司项目实施能力将得到进一步保障。 

 

新签订单呈加速态势，未来业绩可期 

公司自 2016 年以来公告新签合同 183.88 亿元，为 16 年收入的 4.7 倍。
其中 PPP 项目投资额 125.25 亿元，占新签合同 68%。新签合同金额在
2016Q4/2017Q1/2017Q2 分别为 34.22/45.9/41.29 亿元，考虑到 2017Q2

仍剩余 1 个多月，我们判断公司新签合同呈加速态势。公司拿单能力获得
长足进步，2017 年新签合同体量明显增大，3 个合同金额在 20 亿元附近，
1 个合同金额达 45.9 亿元。公司除了在特色小镇一体化服务方面具有较强
竞争力以外，在河道治理、景观提升项目中也具有一定的竞争力。 

 

特色小镇项目示范效应逐渐体现，进入推广期 

依托浔龙河、时光贵州、云漫湖等标杆性特色小镇项目，公司打造的“贵
安模式”和“棕榈模式”已成为特色小镇样板工程。公司一方面通过收购
浙江新中源 45%股权，提升项目施工能力，另一方面在运营和内容端完善
布局。浔龙河麦咭启蒙岛儿童乐园、创客街，时光贵州二期、云漫湖森哒
星生态度假公园等经营项目顺利开放。公司围绕生态城镇建设，在娱乐、
文化、旅游、体育等领域展开布局，达到吸引游客消费的目的。这种商业
模式将利润从短期施工端不断延伸至中长期的运营。公司已和 5 个特色小
镇达成合作意向，项目投资高达 245.69 亿元，体现出其商业模式的吸引力。 

 

17 年业绩反转确定，生态小镇项目持续布局，维持“买入”评级 

未来几年生态小镇/PPP 市政市场将维持高景气度，而公司生态小镇龙头
地位确立，全年业绩反转确定性高，现金流改善，可给予一定估值溢价。
我们预计 2017-19 年 EPS 为 0.40/0.57/0.79 元，认可给予 17 年 35-40 倍
PE，对应价格区间 14.0-16.0 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：特色小镇政策推动不及预期；公司框架协议落地不及预期等。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,377 

流通 A 股 (百万股) 902.74 

52 周内股价区间 (元) 8.14-14.20 

总市值 (百万元) 16,841 

总资产 (百万元) 13,229 

每股净资产 (元) 3.06  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 4,401 3,906 6,173 8,560 11,121 

+/-%  (12.11) (11.24) 58.05 38.66 29.92 

归属母公司净利润 (百万元) (211.46) 120.83 544.20 786.49 1,081 

+/-%  (149.39) 157.14 350.40 44.52 37.45 

EPS (元，最新摊薄) (0.15) 0.09 0.40 0.57 0.79 

PE (倍) (79.64) 139.38 30.95 21.41 15.58  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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公司近期经营状况 

 

图表1： 公司近期中标项目一览 

中标时间 项目名称 订单额（亿元） 

2015/11/24 畲江园区服务配套项目及梅县区城市扩容提质工程 PPP 项目 14.22 

2016/6/3 长沙市雨花区道路品质提升工程 PPP 项目 4.2 

2016/7/12 吉首市创建园林城市园林绿化二期工程 PPP 项目 5.96 

2016/7/17 广州白云区南湖公园建设项目 EPC 工程 5.16 

2016/8/17 海口市国兴大道等 5 条道路景观提升工程 PPP 项目 2.23 

2016/9/25 海口市主城区重要道路景观提升工程 PPP 项目 11.13 

2016/9/28 海口市国家高新区美安科技新城一期公园绿地工程和美安中心公园 PPP 项目 1.92 

2016/11/18 缧河市沙澧河二期综合政治 PPP 项目 20.6 

2016/11/22 广东中山翠亨湿地公园工程 EPC 项目 3.35 

2016/11/24 始兴县城市绿地系统建设工程 EPC 项目 4.22 

2016/12/13 莱阳五龙河流域综合治理 PPP 项目 20 

2016/12/30 五华县犁滩片区基础设施建设工程 PPP 项目 3.7 

2017/3/29 梅县区雁洋镇特色小镇建设工程 FEPC 项目 45.9 

2017/5/3 奉化滨海养生小镇 PPP 项目 19.79 

2017/5/24 高邮市清水潭生态旅游度假匙 PPP 项目 21.5 

总计  183.88 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 棕榈股份历史 PE-Bands  图表3： 棕榈股份历史 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 9,835 10,538 15,612 21,002 26,965 

现金 1,598 1,623 2,161 2,996 3,892 

应收账款 2,268 2,141 3,384 4,692 6,096 

其他应收账款 222.33 380.97 602.11 834.90 1,085 

预付账款 28.13 78.75 119.72 159.98 205.62 

存货 5,095 5,658 8,617 11,515 14,800 

其他流动资产 623.52 656.58 727.66 804.10 886.11 

非流动资产 2,410 3,118 4,107 5,020 5,841 

长期投资 255.20 673.39 673.39 673.39 673.39 

固定投资 496.49 469.41 1,078 1,816 2,565 

无形资产 211.39 209.73 204.83 199.94 195.05 

其他非流动资产 1,446 1,765 2,151 2,331 2,407 

资产总计 12,245 13,656 19,718 26,022 32,806 

流动负债 4,779 6,037 12,432 17,998 23,928 

短期借款 690.49 753.39 5,604 9,350 13,241 

应付账款 2,658 2,613 3,972 5,307 6,821 

其他流动负债 1,430 2,671 2,856 3,341 3,866 

非流动负债 3,153 3,075 2,202 2,147 1,873 

长期借款 1,367 976.26 676.26 376.26 76.26 

其他非流动负债 1,786 2,099 1,526 1,771 1,796 

负债合计 7,932 9,112 14,634 20,145 25,800 

少数股东权益 159.78 273.88 297.65 331.99 379.19 

股本 550.80 1,377 1,377 1,377 1,377 

资本公积 2,305 1,459 1,459 1,459 1,459 

留存公积 1,281 1,402 1,950 2,709 3,790 

归属母公司股 4,153 4,270 4,787 5,546 6,627 

负债和股东权益 12,245 13,656 19,718 26,022 32,806  

 

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

营业收入 4,401 3,906 6,173 8,560 11,121 

营业成本 3,640 3,254 4,947 6,610 8,496 

营业税金及附加 114.92 (29.19) 30.87 68.48 88.97 

营业费用 34.08 44.57 61.34 86.13 113.93 

管理费用 325.84 329.21 370.41 599.21 778.47 

财务费用 111.26 120.28 190.26 284.91 370.75 

资产减值损失 115.56 153.76 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (253.56) 17.66 17.66 17.66 17.66 

营业利润 (194.43) 50.96 591.18 928.69 1,290 

营业外收入 10.82 110.06 80.00 40.00 40.00 

营业外支出 2.81 6.18 3.00 3.00 3.00 

利润总额 (186.43) 154.84 668.18 965.69 1,327 

所得税 16.40 28.51 100.23 144.85 199.10 

净利润 (202.83) 126.33 567.96 820.83 1,128 

少数股东损益 8.63 5.51 23.76 34.34 47.20 

归属母公司净利润 (211.46) 120.83 544.20 786.49 1,081 

EBITDA (15.13) 235.06 883.72 1,393 1,932 

EPS (元) (0.15) 0.09 0.40 0.57 0.79  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (12.11) (11.24) 58.05 38.66 29.92 

营业利润 (137.21) 126.21 1,060 57.09 38.94 

归属母公司净利润 (149.39) 157.14 350.40 44.52 37.45 

获利能力 (%)      

毛利率 17.29 16.69 19.87 22.78 23.60 

净利率 (4.81) 3.09 8.82 9.19 9.72 

ROE (5.09) 2.83 11.37 14.18 16.31 

ROIC (1.45) 2.01 6.10 7.11 7.70 

偿债能力      

资产负债率 (%) 64.78 66.73 74.22 77.41 78.64 

净负债比率 (%) 27.82 32.28 51.20 54.29 56.31 

流动比率 2.06 1.75 1.26 1.17 1.13 

速动比率 0.99 0.81 0.56 0.53 0.51 

营运能力      

总资产周转率 0.41 0.30 0.37 0.37 0.38 

应收账款周转率 1.89 1.53 1.90 1.80 1.75 

应付账款周转率 1.33 1.23 1.50 1.42 1.40 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (0.15) 0.09 0.40 0.57 0.79 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.49) 0.05 (1.55) (1.05) (0.91) 

每股净资产(最新摊薄) 3.02 3.10 3.48 4.03 4.81 

估值比率      

PE (倍) (79.64) 139.38 30.95 21.41 15.58 

PB (倍) 4.05 3.94 3.52 3.04 2.54 

EV_EBITDA (倍) (1,282) 82.53 21.95 13.93 10.04  

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

经营活动现金 (668.69) 67.04 (2,134) (1,441) (1,250) 

净利润 (202.83) 126.33 567.96 820.83 1,128 

折旧摊销 68.05 63.83 102.27 178.94 270.62 

财务费用 111.26 120.28 190.26 284.91 370.75 

投资损失 253.56 (17.66) (17.66) (17.66) (17.66) 

营运资金变动 (1,026) (343.14) (3,180) (2,958) (3,269) 

其他经营现金 127.56 117.39 203.38 250.06 267.74 

投资活动现金 (1,138) (758.68) (1,097) (1,101) (1,101) 

资本支出 22.63 216.07 1,100 1,100 1,100 

长期投资 75.50 473.50 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (1,040) (69.11) 2.60 (0.86) (0.86) 

筹资活动现金 2,768 674.04 3,769 3,377 3,247 

短期借款 (25.51) 62.90 4,851 3,745 3,891 

长期借款 706.83 (390.38) (300.00) (300.00) (300.00) 

普通股增加 89.98 826.20 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1,341 (845.58) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 655.68 1,021 (782.16) (68.40) (344.18) 

现金净增加额 962.69 (13.29) 537.51 835.36 896.29  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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  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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