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基础数据 

上证综指 3288 

总股本（万股） 148699 

已上市流通股（万股） 93960 

总市值（亿元） 159 

流通市值（亿元） 100 

每股净资产（MRQ） 3.6 

ROE（TTM） 2.9 

资产负债率 61.8% 

主要股东 吴桂昌 

主要股东持股比例 12.54% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 12 13 -6 

相对表现 11 4 -18  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《棕榈股份（002431）—业务进
入收获期，业绩实现高增长》
2017-07-31 

2、《棕榈股份（002431）—又一特
色小镇协议签订，业务拓展进入高速
通道》2017-06-07 

3、《棕榈股份（002431）—特色小
镇项目再下一城，公司实力彰显无
疑》2017-05-04 
 
 

事件： 

公司 2017 年上半年实现营收 21.26 亿元，同比增长 46.43%；归母净利润为 0.84 亿

元，同比增长 60.91%，EPS 为 0.06 元/股，1-9 月业绩预计增长 110%-160%。 

评论： 

1、营收和净利润快速增长，增速逐季提升 

公司上半年实现营收 21.26 亿元，增长 46.43%，一方面 PPP 业务贡献增加，我们

发现长期应收款项中 PPP 工程项目应收回购款增加 4.3 亿元，我们预计 PPP 收入至

少多于该数；另一方面，生态城镇业务确认收入 3.52 亿元；实现净利润 0.84 亿元，

增长 60.91%，主要因为：1）市政业务占比增加，毛利率提升 2.09 个 pp；2）期间

费用率下降 2.54 个 pp；3）但营业税金及附加增加 0.52 亿元（去年同期较低，主要

受营改增影响），资产减值损失增加 0.16 亿元。分季度来看，17Q1/Q2 营收增速分

别为 24.04%、55.69%，增速逐季上升；17Q1/Q2 净利润增速分别为-30.81%、

16.83%，增速也逐季上升。分主体看，子公司新中源实现营收 15.22 亿元，实现净

利润 0.52 亿元,贡献投资收益 0.234 亿元；公司生态城镇业进展顺利，其中云漫湖项

目实现营收 3.52 亿，净利润 0.47 亿元，并表贡献净利润 0.376 亿元，浔龙河项目实

现营收 185 万元，亏损约 580 万元，贡献投资收益约-290 万元，时光贵州项目实现

营收 1.51 亿元，净利润 0.1 亿元，贡献投资收益约 400 万元。公司上半年公告中标

重大项目为 114 亿元，其中 PPP 订单占比 57%，约 65 亿元，作为特色小镇先行者，

我们预计未来将有更多订单落地，订单增长有望延续。 

2、毛利率提升 2.09 个 pp，净利率提升 1.21 个 pp，现金流改善不明显 

公司毛利率提升 2.09 个 pp 至 18.94%，主要得益于 PPP 等市政业务的提升，净利

率提升 1.21 个 pp，期间费用率下降 2.54 个 pp，其中管理费用率下降 3.30 个 pp，

销售费用率和财务费用率分别提升 0.16、0.60 个 pp。 

公司经营性现金流净额与去年同期相比，仅增加 0.16 亿元，改善不明显，预计受 PPP

项目贷款到位放缓叠加生态城镇业务支出增加影响。我们看到收现比下降 41.84 个

pp 至 90.34%，回款有所放缓。 

3、凭借先发优势，公司订单不断，资金充足，项目落地有保障 

凭借先发优势和丰富经验，公司不断获取特色小镇订单。公司已中标梅县区雁洋镇特

色小镇、奉化滨海养生小镇，高邮市清水潭生态旅游度假区项目，签署蓬莱葡萄酒特

色小镇框架协议，其中梅州雁洋、蓬莱刘家沟和肇庆回龙镇项目被列入首批 127 个

特色小镇名单，贵安新区高峰镇列入第二批特色小镇名单，我们认为后续将持续有特

色小镇订单落地。此外，公司走“农村包围城市”战略，布局上开始由二三线城市向

一线城市进军。截至 6 月底，公司在手现金 21.26 亿元，资金充足，项目落地有保障。 

4、订单充足保障业绩增长，特色小镇先发优势明显，维持“强烈推荐-A”评级 

公司在手订单充足，业绩有望迎来爆发增长，特色小镇先发优势明显，后续项目有

望持续落地；我们预计 17、18 年公司 EPS 分别为 0.36 元/股、0.52 元/股，对应 PE

为 30.0 和 20.5 倍，维持“强烈推荐-A”评级。 

5、风险提示：投资不及预期，项目推进不及预期，回款风险 

 

 
王彬鹏 
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表 1：公司盈利预测简表 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 3906 6445 8572 11829 

同比增长 -11% 65% 33% 38% 

营业利润(百万元) 51 634 937 1244 

同比增长 -126% 1144% 48% 33% 

净利润(百万元) 121 529 773 1021 

同比增长 -157% 338% 46% 32% 

每股收益(元) 0.09 0.36 0.52 0.69 

P/E(倍) 121.7 30.0 20.5 15.6 

P/B(倍) 3.4 2.8 2.5 2.2 

资料来源：Wind、招商证券 

表 2：部分重要子公司财务数据统计 

 公司名称 营收（万元） 净利润（万元） 持股比例 会计处理

方法 云漫湖项目 贵安新区棕榈文化置业有限公司 35274.36 4700.05 80% 并表 

时光贵州项目 贵州棕榈仟坤置业有限公司 15188.87 1042.07 40% 权益法 

浔龙河项目 
湖南浔龙河小城镇投资开发有限公司 0 -41.83 50% 权益法 

湖南棕榈浔龙河生态城镇发展有限公司 185.02 -541 50% 权益法 

 新中源 152243.7 5200.35 45% 权益法 

资料来源：公司中报、招商证券 

 

图 1：17H1 公司营收增长 46.43%  图 2：17H1 公司净利润增长 60.91% 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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图 3：17H1 毛利率升 2.09 个 pp，净利率升 1.2 个 pp  图 4：17H1 期间费用率降低 2.54 个 pp 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 5：公司 ROE 较上年同期略有上升  图 6：公司 ROIC 较上年同期略有上升 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 7：公司收现比较上年同期有所下降  图 8：公司付现比较上年同期有所下降 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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图 9：公司经营活动现金流净额改善不明显  

 

 

资料来源：Wind、招商证券  

 

图 10：公司资产负债率较上年同期略有下滑  图 11：短期偿债能力较上年同期略有降低 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 12：营业周期较上年同期大幅减少  图 13：总资产周转率较上年同期有所提高 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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图 14：存货占营收比重较上年同期大幅降低  图 15：应收账款占营收比重较上年同期有所下降 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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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 9835 10538 14571 19225 26635 

现金 1598 1623 489 642 1067 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 115 125 206 275 379 

应收款项 2268 2141 3373 4401 6038 

其它应收款 222 381 629 836 1154 

存货 5095 5658 8874 11743 16165 

其他 537 610 1000 1329 1833 

非流动资产 2410 3118 3064 3016 2973 

长期股权投资 255 673 673 673 673 

固定资产 496 469 444 421 400 

无形资产 211 210 189 170 153 

其他 1446 1765 1758 1752 1747 

资产总计 12245 13656 17635 22242 29608 

流动负债 4779 6037 8547 12465 18941 

短期借款 690 753 1533 3329 6532 

应付账款 2658 2613 4104 5431 7475 

预收账款 319 567 1533 2029 2793 

其他 1111 2104 1376 1677 2140 

长期负债 3153 3075 3075 3075 3075 

长期借款 1367 976 976 976 976 

其他 1786 2099 2099 2099 2099 

负债合计 7932 9112 11622 15540 22016 

股本 551 1377 1487 1487 1487 

资本公积金 2322 1491 2325 2325 2325 

留存收益 1281 1402 1903 2556 3400 

少数股东权益 160 274 298 333 380 

归属于母公司所有者权益 4153 4270 5715 6368 7213 

负债及权益合计 12245 13656 17635 22242 29608  

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

经营活动现金流 (669) 67 (1495) (1371) (2326) 

净利润 (211) 121 529 773 1021 

折旧摊销 68 64 68 62 57 

财务费用 139 185 170 208 344 

投资收益 254 (18) (60) (70) (80) 

营运资金变动 (913) (282) (2241) (2392) (3735) 

其它 (5) (3) 39 48 67 

投资活动现金流 (1138) (759) 47 57 67 

资本支出 (23) (216) (13) (13) (13) 

其他投资 (1116) (543) 60 70 80 

筹资活动现金流 2768 674 315 1467 2684 

借款变动 461 488 (432) 1796 3204 

普通股增加 90 826 110 0 0 

资本公积增加 1375 (831) 834 0 0 

股利分配 (32) 0 (28) (121) (176) 

其他 874 190 (170) (208) (344) 

现金净增加额 960 (18) (1134) 153 424   

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

营业收入 4401 3906 6445 8572 11829 

营业成本 3640 3254 5112 6764 9311 

营业税金及附加 115 (29) 64 86 118 

营业费用 34 45 80 98 135 

管理费用 326 329 395 482 666 

财务费用 111 120 170 208 344 

资产减值损失 116 154 50 67 92 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 (254) 18 60 70 80 

营业利润 (194) 51 634 937 1244 

营业外收入 11 110 18 18 18 

营业外支出 3 6 4 4 5 

利润总额 (186) 155 647 950 1257 

所得税 16 29 95 142 189 

净利润 (203) 126 553 808 1067 

少数股东损益 9 6 24 35 47 

归属于母公司净利润 (211) 121 529 773 1021 

EPS（元） (0.38) 0.09 0.36 0.52 0.69  

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

年成长率      

营业收入 -12% -11% 65% 33% 38% 

营业利润 -137% -126% 1144% 48% 33% 

净利润 -149% -157% 338% 46% 32% 

获利能力      

毛利率 17.3% 16.7% 20.7% 21.1% 21.3% 

净利率 -4.8% 3.1% 8.2% 9.0% 8.6% 

ROE -5.1% 2.8% 9.3% 12.1% 14.2% 

ROIC -1.0% 1.8% 7.9% 8.7% 8.8% 

偿债能力      

资产负债率 64.8% 66.7% 65.9% 69.9% 74.4% 

净负债比率 18.0% 21.5% 14.2% 19.4% 25.4% 

流动比率 2.1 1.7 1.7 1.5 1.4 

速动比率 1.0 0.8 0.7 0.6 0.6 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4 

存货周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 

应收帐款周转率 2.1 1.8 2.3 2.2 2.3 

应付帐款周转率 1.3 1.2 1.5 1.4 1.4 

每股资料（元）      

每股收益 -0.38 0.09 0.36 0.52 0.69 

每股经营现金 -1.21 0.05 -1.01 -0.92 -1.56 

每股净资产 7.54 3.10 3.84 4.28 4.85 

每股股利 0.00 0.02 0.08 0.12 0.16 

估值比率      

PE -27.8 121.7 30.0 20.5 15.6 

PB 1.4 3.4 2.8 2.5 2.2 

EV/EBITDA -204.6 40.0 9.7 7.0 5.1  
资料来源：公司数据、招商证券 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 7 

 

 

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。 

 
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。 
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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 
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