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2017 年 06 月 28 日 岳阳林纸 (600963) 

 ——中标宁波滨海绿化景观项目，持续加大园林业务资源

投入，公司董事会人员增补提名，大生态战略扬帆起航 

 

报告原因：有信息公布需要点评 
 

买入（维持） 
投资要点： 

 公司公告全资子公司凯胜园林收到宁波北仑《中标通知书》。2017 年 6 月 26 日，凯胜园林
收到宁波北仑公共资源交易中心发来的《中标通知书》，确认凯胜园林为宁波滨海万人沙
滩绿化、景观及附属配套设施工程施工的中标人，本项目签订正式合同并顺利实施后，将
对公司实施项目年度的经营业绩产生积极的影响。 

 中标宁波滨海绿化景观项目，彰显凯胜卓越执行力和项目运营实力，大生态战略扬帆起航。
凯胜中标项目为宁波滨海万人沙滩绿化、景观及附属配套设施工程，中标价 1.42 亿元，位
于梅山水道南侧，春晓大桥与梅山水道南堤之间，总占地约 21.1 万平方米，主要建设内容
包括绿化、景观系统；万人沙滩、沙滩排球场浇灌、智能化等配套工程，工期 365 日历天。
项目中标是宁波国际海洋生态科技城项目的进一步推进与落实，公司将以此为契机，继续
加大在园林、市政领域的资源投入和市场开拓力度，加码园林业务稳定增长。 

 宁波国际海洋生态科技城定位国家级项目，重磅合作业绩坚实支撑，投资金额大、确定性
强。2016 年公司与宁波国际海洋生态科技城管理委员会签订战略合作框架协议。双方将通
过 PPP 模式，针对科技城部分市政基础设施、生态环境工程等项目的投资、建设、运营和
养护服务等内容展开合作。项目作为宁波建设港口经济圈的重点项目，已得到国家和浙江
省的高度关注和支持，诚通集团赴宁波项目考察，目前国际海洋生态城项目正稳步推进中。
投资建设总额不低于 120 亿元，项目时期 3-5 年，宁波市强大的财政实力决定 PPP 项目投
资确定性强。未来几年内凯胜园林的利润将大幅超过收购承诺，为公司整体业绩弹性提升
做出重要贡献。 

 公司第六届董事会第二十三次会议决议公告，董事会拟增补两名董事，提名刘雨露、刘建
国为公司第六届董事会董事候选人。 

 提名刘建国和刘雨露进入岳阳林纸核心决策队伍，彰显未来园林业务发展和转型的信心。
凯胜园林控制人刘建国定增认购 9000 万股后，持股比例变为（定增后）6.4%。刘建国作为
凯胜董事长已连任五年，持有凯胜园林 65%股权，具有 30 多年园林行业经验，是园林绿化
行业的资深专家，他的加盟将为公司带来丰富的园林行业经验和资源。刘雨露具有中国纸
业投资和粤华包多年的财务经验,有望提升公司财务实力，做好成本和费用控制，提升造纸
毛利率，加大公司业绩的改善空间。 

 定增收购凯胜园林顺利完成，岳阳林纸布局生态园林产业。公司募集资金 22.91 亿元收购
凯胜园林 100%股权已顺利实施完成。此次定增体现大股东充分支持，绑定园林团队与公司
高管团队。募股完成后，公司实际控制人仍为中国纸业，直接和间接持有股份由 37.7%上
升至 42.4%。公司布局园林板块，凭借央企背景和自身雄厚技术实力，有望在较短时间内
发展为行业翘楚，进军园林板块广阔的市场，为公司带来业绩增长新引擎。  

 凯胜深耕生态园林行业，新项目推进运筹帷幄，公司业绩弹性进一步凸显。践行园林生态
PPP 项目，湖南泸溪项目有效提升业绩盈利弹性。凯胜园林 2017 年 5 月顺利中标泸溪沅水
绿色旅游公路 PPP 项目（湖南省第四批 PPP 示范项目），总投资估约 13.16 亿元。2017 年
6 月公司牵头湖南永州保方寺公园 EPC 项目，担任设计、施工等要务，有效运用园林、建
筑产业链各项资源。园林市政相较于造纸的高盈利水平，将有效提升公司业绩盈利能力。
公司向生态环境、园林景观业务继续延伸，持续践行公司大生态、大环保战略。 

 央企 PPP 拿单与资金优势明显，布局生态园林行业协同效应显著。2016 年大股东诚通集团
为国有资本运营试点，即使利率上行背景下，后续实力资金保障无忧。央企在开拓 PPP 订
单优势明显，主要体现为筹资能力和项目资源。根据新闻报道，诚通旗下中纸联姻新疆园
林商会，大股东“一带一路”战略布局开启。落地率保持稳定提升，政企合作优势逐渐显
现，为企业后续 PPP 进一步拓展带来有利先决条件。 

 

市场数据： 2017 年 06月 27 日 

收盘价（元） 7.52 
一年内最高/最低（元） 9.58/6.05 
市净率 1.5 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 7845 
上证指数/深证成指 3191.20 / 10535.36   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017 年 03月 31 日 

每股净资产（元） 5.05 
资产负债率% 63.21 
总股本/流通 A 股（百万） 1398/1043 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

   
 

 
相关研究 

《岳阳林纸（600963）签订湖南永州保方寺

公园 EPC 项目，整合园林、建筑行业资源，

进 一 步 向 大 生 态 业 务 转 型 升 级 》 

2017/06/22 

《岳阳林纸（600963）持续践行园林布局，

生态 PPP 项目再下一城》 2017/05/25 
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财务数据及盈利预测 
  

 2016 2017Q1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4,799 1,192 7,265 8,525 12,037 

同比增长率（%） -19.07 19.52 51.40 17.34 41.20 

净利润（百万元） 28 15 353 608 763 

同比增长率（%） - 209.64 1150.50 72.24 25.49 

每股收益（元/股） 0.03 0.01 0.25 0.43 0.55 

毛利率（%） 16.8 21.4 20.6 22.6 22.1 

ROE（%） 0.5 0.3 6.3 9.8 10.9 

市盈率 278  30 18 14    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 定增收购凯胜园林顺利完成，凯胜 PPP 项目、园林项目纷至沓来，公司进一步向大生

态业务转型升级。积极调整主营造纸产能结构，纸价提涨主业业绩有望超预期；剥离

骏泰浆纸业务，湘江纸业搬迁预下半年完工，业绩弹性充分凸显。大股东诚通集团首

批国资运营试点，3500 亿国企结构调整基金依托，有望助力岳阳林纸后续项目推进、

产业升级。三年期定增价格 6.46 元安全边际，高管员工持股激发团队活力，引入非

国有资本进入混改阶段。公司定增方案落地后，迅速推进 PPP 项目落地，执行力强推

进顺利，考虑增发后的股本，我们维持公司 2017 年和 2018 年 EPS 分别为 0.25 元和

0.43 元，目前股价（7.52 元）对应 2017-2018 年 PE 分别为 30 倍和 18 倍。公司未来

以园林为基础的大生态项目发展前景广阔，维持买入！ 

 

表：盈利预测表                                                           单位：百万元，元，百万股 

  2015A 2016A 17Q1A 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 5,929  4,799  1,192 7,265  8,525  12,037  

二、营业总成本 6,523  4,886  1,173 6,982  7,947  11,228  

其中：营业成本 5,123  3,993  937 5,771  6,598  9,377  

      营业税金及附加 29  38  13 58  68  96  

      销售费用 259  202  58 291  341  481  

      管理费用  620  375  107 545  639  939  

      财务费用  444  203  58 220  196  223  

      资产减值损失 48  76  0 98  105  111  

  加：公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  

      投资收益 5  6  0  7  9  8  

三、营业利润 (589) (81) 19  290  587  817  

  加：营业外收入 212  127  2  143  156  138  

  减：营业外支出 2  4  1  5  4  4  

四、利润总额 (379) 42  21  428  739  951  

  减：所得税 11  14  6  76  131  189  

五、净利润 (390) 28  15  353  608  763  

少数股东损益 0  0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 (390) 28  15  353  608  763  

六、全面摊薄每股收益 -0.28 0.02 0.01 0.25 0.43 0.55 

发行后总股本（百万） 1398 1398 1398 1398 1398 1398 

资料来源：申万宏源研究 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 
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