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生态文旅双轮驱动，大“PPP”助力业绩高增 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.516 0.630 1.181 1.741 2.303 

每股净资产(元) 2.94 6.42 7.40 8.94 11.04 

每股经营性现金流(元) -0.43 -0.19 0.76 0.71 1.40 

市盈率(倍) 85.14 41.24 23.72 16.09 12.16 

行业优化市盈率(倍) 14.29 14.29 14.29 14.29 14.29 

净利润增长率(%) 43.53% 55.29% 87.51% 47.41% 32.29% 

净资产收益率(%) 17.52% 9.81% 15.96% 19.47% 20.86% 

总股本(百万股) 325.74 414.04 414.04 414.04 414.04 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资看点 
 生态文旅双主业+全方位业务布局，业绩增速继续放大，订单充足保未来持

续向好：1）公司民营控股灵活思辨，2015 年收购上海恒润数字科技有限公

司成功切入文化旅游新产业；2）公司深度布局生态环境+文化旅游两大业务

板块，H1 生态环境/文化旅游营收同增 42%/168%；3）公司资本结构优

化，流动性改善，营收/毛利率增速放大，每股收益/ROE 表现稳健，高业绩

驱动盈利能力向好无忧；4）公司目前在手订单充足，2015/2016 年公司公

告承接订单（含框架协议、联合中标）分别为 95/77 亿元，截止 8 月底，

2017 年公司新签订单（含框架协议、联合中标）金额达 280 亿元，随着框

架协议进一步落地，业绩持续高增可期。 

 “大 PPP”助业绩快速增长，“生态+文旅”进一步结构优化：1）公司紧跟

“大 PPP”业务市场快速发展步伐，借力“大生态+泛游乐”综合业务模

式，全面提升“大 PPP” 订单承揽能力，确保公司经营业绩的快速增长；

2）通过设立 PPP 产业资金，扩宽融资渠道，提高融资能力，在助力 PPP 

项目尽快落地的同时也增强了公司对将来大金额 PPP 项目的承揽能力，在

手 PPP 订单包括框架协议达百亿元，公司在 PPP 上的强劲实力将带来冲劲

十足的后续业绩；3）公司通过外延收购新港永豪，拓展水生态综合治理产

业，通过收购恒润科技、德马吉布局文化旅游，公司承接了多项“生态+文

旅”综合项目，“双主业”协同效应日益凸显，业务结构进一步优化，文化

旅游业务收入大幅增加，利润增长明显。 

 首期员工持股计划推出，上下齐心保未来业绩高增: 首期 8000 万员工持股

计划覆盖 29 位高管/核心员工，7 位高管大比例认购份额，劣后级持股份额

深度绑定员工与公司利益，上下齐心彰显信心，力助未来发展。 

投资建议 
 考虑公司 H1 业绩高增，在手框架协议或将加速落地，公司 2017/2018 年

EPS 为 1.18/1.74 元，我们给予公司未来 6-12 个月 33 元目标价位，对应

19X2018EPS。 

风险 
 宏观经济波动风险；应收账款坏账风险；市场竞争加剧风险；限售股解禁风

险。 
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1.民营控股灵活思辨，生态+文旅双轮驱动 

 根据 2017 年半年报，公司董事长尹洪卫为实际控制人，持股占比
38.6%，民营控股灵活思辨。 

图表 1：公司股权结构图 

尹洪卫

董事长
新余长袖

投资有限公司
冯学高 彭外生

岭南园林

38.61% 4.60% 4.07% 7.90%

 

来源：2017 年中报，国金证券研究所 

 生态+文旅双轮驱动：公司前身为东莞市岭南园林绿化有限公司，成立于 
1998 年，公司于 2010 年中小板上市，2015 年全资收购上海恒润数字科技
有限公司，成功切入文化旅游新产业，目前已成长为集生态+文旅的复合型
公司。 

图表 2：生态+文旅双轮驱动，产业链布局完整 

园林布局

景观规划设计

苗木种植及销售

园林工程

岭南园林设计有限公司

东莞市岭南苗木有限公司 

眉山市岭南岷东生态环境工程有限公司/岭南香市建设

项目管理有限公司 /乳山市岭南园林绿化有限公司 

文旅布局

文化传播

多媒体

展览展示

上海恒润数字科技有限公司

上海恒润申启多媒体有限公司/上海涵霹文化投资有限

公司 

德马吉国际展览有限公司 /德马吉香港展览有限公司 /

上海恒润申启展览展示有限公司 /上海缔桑图文制作

有限公司/上海恒润文化传媒有限公司 

影视策划 上海恒膺影视策划有限公司

影视文化

北京棱镜影像文化传媒有限公司/上海恒宗影视传媒有

限公司 /上海润岭文化投资有限公司 /香港恒润文化娱

乐有限公司 /淮安恒润科技有限公司 

其他

研究及技术开发

软件开发

旅游运营

岭南新科生态科技研究院（北京）有限公司

上海幻动软件有限公司 

界首市岭南园林文化旅游运营有限公司

计算机科技
恒润博雅应急科技有限公司/上海幻育教育科技有限公

司

棕榈股份

 
来源：2017 年中报、国金证券研究所 
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2.两大业务齐增长，盈利能力显著提升 

 公司 2017 年 H1 生态环境业务收入 13.20 亿元，毛利率 27.50%，营业收
入较去年同期增长 41.81%，占营业收入的 78.71%；文化旅游业务收入
3.57 亿元，毛利率 39.19%，营业收入较去年同期增长 167.85%，占营业
收入的 21.29%。公司两大主业均保持高毛利下的高速增长，带动二季度较
一季度营收增长 6.0 亿元，同比增速从一季度的 28.37%扩大至 69.02%；
归母净利润增长 1.0 亿元，二季度同比增长 100.20%，较一季度 65.34%
的增速进一步放大。 

图表 3：公司 2017 年 H1 生态环境业务占营收 78.71%，文化旅游占 21.29% 

 
来源：wind、国金证券研究所 

 公司 2017 年 H1 业务主要集中于华东、华西、华南地区，贡献了 14.05 亿
元营业收入，占营收整体的 83.75%；华中、华北地区营业收入占比较小。
值得关注的是，公司大力拓展海外市场，2017 年上半年也产生了 0.37 亿
元营业收入。公司在区域上初步形成了全方位的布局。 

图表 4：公司营业收入主要集中于华东、华西、华南地区 

 
来源：wind、国金证券研究所 
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 负债率走低，资产流动性增强，推动资本结构优化：公司 2016 年资产负
债率 50.12%，相较于 2015 年同期下降 23.46%，流动比率 2016 年期末
为 1.47，优于 2014/2015 年的 1.36 / 1.06。近三年公司整体资产结构有所
改善，资产流动性增强。 

图表 5：2016 年公司资产负债率达到近三年最低值 50.12%  

 
来源：wind、国金证券研究所 

 营收/毛利率同增长，期间费用率下降明显：公司 2017 年 H1 营收 16.77
亿元，较上年同期增长 6.13 亿(+57.60%)，净利润 2.00 亿元，较上年同期
增长 0.97 亿（+94.11%）；销售毛利率为 14.09%，较上年同期增长 2.92%；
期间费用率由去年同期的 15.14%下降 1.29pct 至 13.85%，主要系园林绿
化工程长期应收项目确认本报告期的未实现融资收益大幅增加所致。应收
账款 12.39 亿元，主要原因为：1）今年上半年公司园林工程与文化旅游业
务稳步增长；2）上年同期德马吉尚未纳入合并范围。  

 业务扩张增加现金压力，高业绩驱动盈利能力改善：经营活动现金流净流
出增加，公司 H1 经营活动现金流净流出 5.60 亿元，较去年 1.04 亿净流出
增加 439.94%，主要原因为：1）PPP 项目增加且处于建设期，营运成本
投入较多；2）业务开拓支付的投标保证金等增加。公司近三年每股收益与
净资产收益率较为稳定，最近一期数据较上一期均有所回升。随着 2017
年半年度业绩的高增长，公司的盈利能力正在不断改善。 

图表 6：2014-2016 年年末基本每股收益保持稳定  图表 7：2015 年以来中报 ROE 保持稳定 
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来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

3.生态环境行业高速发展，纵横向发展邻先地位突出 

 政策出台叠加绿色雄安，生态环境行业发展受推动： 

 国家高度重视生态文明建设：1）2015 年 4 月，国务院印发《水污染
防治行动计划》， 2016 年《“十三五”重点流域污染防治计划》、《“十
三五”生态环境保护规划》、《“十三五”全国城镇污水处理及再生利用
设施建设规划》等政策也相继出台。一系列国家支持政策施行为生态
文明建设创造了良好的外部发展环境，对生态治理行业的发展方向做
了指引性部署。2）8 月 14 日，统计局发布了我国 2017 年 1-7 月经济
数据，环保领域投资大幅增长 45.9%，2017 年 1-3 月/1-4 月/1-5 月/1-
6 月环保领域投资同比增长 48.1%/50.4%/44.6%/46%，国家对生态环
保的高度重视毫不放松。 

 绿色雄安建设提供广阔空间：1）雄安新区城市绿地覆盖比例将超过目
前国内的平均水平，预计将达到 50%的绿地覆盖率，以 2000 平方公
里的远期控制区作为测算基础，则整体绿化投资将超过 5000 亿元；2）
8 月 19 日，发布了《雄安新区绿色金融规划报告》提出雄安新区围绕
“一中心、一示范、一体系”发展绿色金融的具体设想，包括建立绿
色技术创新投资中心、建立绿色基础设施与绿色建筑投融资示范区、
构建有地方特色的绿色金融体系等，未来雄安新区生态环保投资力度
将加大，或需万亿绿色投资。 

 精耕生态环境主业，地位领先业绩抢眼 

 横向并购：2017 年公司拟收购新港水务 75%股权，拓展水生态综合治
理产业，提升“蓝绿交织”环境治理能力，目前该事项已获得证监会
审核通过，新港水务在京津冀地区已经布局多年，有望未来受益绿色
雄安建设； 

 纵向发展：从生态景观的本体进行打造，借力高科技文化旅游技术，
贯穿城市的建设、运营、养护、管理等环节，提供差异化全域服务产
品，深化并巩固公司在行业的领先地位； 

 公司中报业绩抢眼：2017H1，公司生态环境主业营收较去年同期增长
41.81%，约为 13.2 亿元，净利润约为 1.2 亿元，同比增长 72.27%。 

4.布局文旅强化运营，PPP 凸显竞争优势 

 积极布局文化旅游，建设端延伸至运营端 

 2015 年公司全资收购恒润科技，开始从生态环境涉足文化旅游，从建
设端延伸至运营端，为公司未来产业发展与转型奠定基础。恒润科技
主营的主题数字体验业务属于文化创意行业的新兴领域，尚未形成明
显的行业边界与竞争格局，目前行业参与者较多，但行业集中度不高。 

 2016 年公司完成并购德马吉，推动及加速文化旅游领域文化创意、展
览营销等模块布局。同时，借助德马吉丰富的海外资源实现“走出去、
带进来”，将公司及恒润科技的资源及技术优势与德马吉的创意营销基
因有机结合，共同构筑一个多元的营销组合，提升公司的整体价值。
德马吉所属的会展营销行业在我国处于持续增长阶段，面对存量庞大
且需求持续加速释放的消费市场，行业整体竞争态势处于缓和阶段。 

 公司以恒润科技、德马吉为文化创意核心，并筹划建设旅游投资运营
平台，完善文化旅游产业链布局。2017 年，公司在打造“生态贺州•
长寿胜地”和“峰丛古镇•梦境黄姚”大旅游文化品牌与贺州市人民政
府达成合作共识。 

 PPP 未来强化运营，公司运营优势凸显 

 PPP 项目未来将重视运营：根据政府出台的一系列文件以及 8 月初财
政部副部长史耀斌在推进 PPP 规范发展工作座谈会的讲话，PPP 发展
将朝着强化运营的方向发展，未来的 PPP 项目将主要是运营类的项目。 
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 公司布局的文旅项目属于运营类的项目，能够完美配置到传统的 PPP
项目中。以公司 2017 年 6 月与贺州市签署的 50 亿文旅框架协议为例，
协议中明确包括了项目的运营内容，这类综合性的项目体现了公司的
运营端的竞争优势，同时也将进一步提升公司 PPP 项目的承接能力，
增强公司的持续盈利能力和核心竞争力。 

 “大 PPP”与“大生态+泛游乐”模式逐渐成熟 

 根据 2017 年至今公司签署的订单和框架协议可以看出，最近新签的三
单 PPP 框架协议的金额分别为 29 亿/48 亿/30 亿，体量整体高于过去
签订的 PPP 项目，呈现“大 PPP”态势，此类项目均涉及运营环节，
凸显了公司在运营端的能力。 

 公司两大主营业务“生态环境”与“文化旅游”之间协同性逐渐显现：
2017 年 7 月 5 日， 

 公司签订潢川县全域旅游及生态环境提升项目合作框架协议书，此协
议是公司生态特色小镇建设运营与全域旅游业务的集成，体现了两大
业务之间的协同性。此类协议数量陆续增加，“大生态+泛游乐”的模
式逐渐成熟，并将进一步增强公司的持续盈利能力和核心竞争力。 

图表 8：2017 年公告订单 

中标日期 类型 工程名称 

金额

（亿

元） 

2017/8/4 框架协议 息烽县团圆山地质公园及配套基础设施建设 PPP 项目战略合作框架协议 30 

2017/8/2 框架协议 
信宜市人民政府（以下简称“甲方”）与岭南园林股份有限就甲方的一批城市建设、旅游项

目采取 PPP 模式进行打包建设的事项达成协议 
48 

2017/7/27 框架协议 滁州市定远县大生态旅游区重点项目建设开发战略合作协议 50 

2017/7/25 框架协议 监利 县生态环境及文化旅游配套工 程 PPP 合作框架协议 29 

2017/7/5 框架协议 潢川 县全域旅游及生态环境提升项 目合作框架协议书 40 

2017/6/19 PPP 博乐金三角工业园区 2017 年绿化工程建设 PPP 项目 3.32 

2017/6/13 框架协议 关于 开发贺州市旅游文化产业项目 战略合作框架协议书 50 

2017/6/1 PPP 嘉祥县曾子广场项目 PPP 投资合作框架协议 3.5 

2017/5/12 非 PPP 
茫溪河流域污染综合整治工程（一期）补水暨生态湿地项目设计施工总承包（EPC）+融资

标段 
2.43 

2017/5/12 施工项目 绵阳仙海环湖路景观建设项目设计施工总承包 1.04 

2017/5/2 施工项目 聊城东昌湖景观提升及游路系统设计施工总承包项目  2.44 

2017/4/25 施工项目 北海新区亚特兰蒂斯二期主题乐园项目设计、主题剧场设计、各单项向项目施工等 3.03 

2017/4/17 施工项目 楚国八百年城市公园（PC 总承包）项目  4.73 

2017/4/17 施工项目 荆州纪南生态文化旅游区管理委员会与岭南园林股份有限公司合作框架协议 4.73 

2017/4/10 PPP 御临河关门石至曹家滩及其支流综合整治工程 PPP 项目 

8

（预

计） 

来源：公司公告、国际证券研究所 

 

 框架协议落地可期，未来业绩有保障 

 2015/2016 年公司公告承接订单（含框架协议）分别为 95/77 亿元，
截止 8 月底，2017 年公司新签订单（含框架协议）金额达到 280 亿元。 

 其中 2015 年 5 月签署的眉山市岷东新区基础建设项目投资建设（PPP）
合作框架协议已于 2015 年 10 月落地；2016 年 8 月签署的荆州纪南生
态文化旅游合作框架协议已于 2017 年 4 月落地；2016 年 10 月签署的
御临河关门石至曹家滩及其支流统合整治工程协议于 2017 年 4 月落地；
2016 年 10 月签署的嘉祥县曾子广场项目 PPP 投资合作框架协议已于
2017 年 6 月落地，随着框架协议进一步落地，业绩持续高增可期。 

5.首期员工持股计划推出，上下齐心保未来业绩高增 
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 首推员工持股，高大比例认购份额：员工持股公司于 2017 年 6 月 21
日召开的 2017 年第三次临时股东大会审议通过了《关于<公司第一期
员工持股计划（草案）>及摘要的议案》，以每份份额 1.00 元、计划筹
集资金总额上限为 8,000 万元，向员工推出持股计划。参加本次员工
持股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，累计认购不超过 3,920 万份，占员工持股计划的总份额比例
为 49%；其他员工累计认购不超过 4,080 万份，占员工持股计划的总
份额比例为 51%。7 位高管大比例认购份额，人均 560 万份，对应金
额 560 万元，充分彰显对于公司未来经营的信心。 

图表 9：首期员工持股计划，高管/员工各占 49%/51%  图表 10：董监高人均份额 560 万，与公司利益深度绑定 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 深度绑定员工与公司利益，彰显信心助未来发展：本员工持股计划的存续
期为 18 个月，锁定期为 12 个月。员工持股计划认购的是不超过 8000 万
元的劣后级份额，杠杆较高。对于劣后级份额而言，通过份额分级，放大
了劣后级份额的收益或损失，若市场面临下跌，劣后级份额的跌幅可能大
于本公司股票跌幅。高管与核心员工持股收益与公司经营业绩深度绑定，
激励充分，有力保证公司核心成员构成的稳定，有助于推动公司长远发展。 

6.盈利预测与估值 

6.1 盈利预测 

 公司 2017H1 营收/归母净利分别为 16.8/2 亿元，公司业绩呈现上少下
多的状况，2015/2016 年 H1 营收占全年的比例分别为 24%/41%,我们
取 2015/2016 年 H1 占比的均值，预计 2017 年 H1 营收占全年的比例为
38%，则 2017 年营收/归母净利分别为 44 亿元。 

 公司 2017 年新承接订单（含框架协议）高达 280 亿元，订单营收比高
达 10 倍，2015/2016 年新承接订单额（含框架协议）分别为 95/77 亿
元，其中 2016 年 10 月签署的御临河关门石至曹家滩及其支流统合整治
工程协议于 2017 年 4 月落地，考虑框架协议的逐步落地，保守估计公
司 2018/2019 年营收同比增长 50%/30%，分别为 66/86 亿元。 

 2017 年 H1 毛利率达 29.9%，预计 2017 年毛利率有大幅提升，考虑市
场竞争加剧，2018/2019 年毛利率略有下滑；考虑员工持股计划，管理
费用略有提升；其他数据参考历史情况，预计 2017/2018/2019 年归母
净利达 5/7/10 亿元。 

图表 11：预计 2017/2018/2019 年归母净利达 5/7/10 亿元  

49%51%

董监高（7人） 其他员工（22人）

560.00 万

185.45 万

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

董监高 其他员工
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  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

总营收（百万） 1889 2568 4414 6621 8608 
 

毛利率 29.6% 28.3% 29.7% 29.5% 29.5% 

2017 年 H1 毛利率达 29.9%，预计 2017 年毛利

率有大幅提升，考虑市场竞争加剧，2018/2019

年毛利率略有下滑 

营业税金占比 3.3% 1.4% 0.6% 0.6% 0.6% 考虑营改增 

营业费用占比 0.3% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 参考历史数据 

管理费用占比 11.9% 13.8% 13.9% 14.0% 14.0% 考虑员工持股计划，管理费用略有提升 

所得税率 16.9% 15.4% 16.5% 16.5% 16.5% 参考历史数据 

归母净利（百万） 168 261 489 721 954 
 

来源：wind、国际证券研究所 

6.2 估值 

 公司所属行业为园林，选取东方园林、美尚生态、文科园林、云投生态为
可比公司，四家公司 2018 年 PE 为 17 倍，考虑公司深入布局文旅行业，
给予一定估值溢价。 

 根据 PE 估值法给予公司 2018 年 PE 估值 19 倍，对应价格 33 元，对应
2017/2018 年 PE 估值为 28/19 倍。 

 

图表 12：给予公司 2018 年 PE 估值 19 倍，目标价 33 元 

证券代码 证券简称 市值 EPS PE 

   
2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 

002310.SZ 东方园林 523 0.77 1.11 40 25 18 

300495.SZ 美尚生态 90 0.65 0.89 43 23 17 

002775.SZ 文科园林 51 0.89 1.24 37 23 17 

002200.SZ 云投生态 32 0.59 0.95 96 29 18 

          均值 25 17 

002717.SZ 岭南园林 116 1.18 1.74 44 28 19 

来源：wind、国金证券研究所 

7.风险提示 

 宏观经济波动风险：公司所属的园林工程行业的发展取决于新增固定资产
的投资规模，新增固定资产投资规模与国家宏观经济形势及相关政策具有
较强关联性。如果国内宏观经济形势及相关政策出现较大波动将对公司的
市场需求造成一定影响。 

 应收账款坏账风险：公司 2017 年 H1 应收账款达 22 亿元，占到总资产的
48%，警惕坏账风险。 

 市场竞争加剧风险：受宏观经济及行业本身的限制和发展趋势影响，行业
竞争尤为激烈，尤其是生态环境板块存在工程毛利率下滑、盈利减少的风
险。 

 限售股解禁风险：2017 年 9 月公司解禁 5 千万股。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 1,088 1,889 2,568 4,414 6,621 8,608  货币资金 253 249 453 345 421 591 

增长率  73.6% 35.9% 71.9% 50.0% 30.0%  应收款项 437 610 1,118 1,621 2,498 3,354 

主营业务成本 -768 -1,330 -1,841 -3,103 -4,668 -6,068  存货 658 1,279 1,270 2,199 3,324 4,353 

%销售收入 70.5% 70.4% 71.7% 70.3% 70.5% 70.5%  其他流动资产 150 214 338 45 61 75 

毛利 321 559 726 1,311 1,953 2,539  流动资产 1,499 2,352 3,179 4,211 6,305 8,373 

%销售收入 29.5% 29.6% 28.3% 29.7% 29.5% 29.5%  %总资产 78.3% 64.7% 59.6% 58.2% 67.3% 72.5% 

营业税金及附加 -38 -63 -35 -26 -40 -52  长期投资 369 661 1,122 1,122 1,122 1,122 

%销售收入 3.5% 3.3% 1.4% 0.6% 0.6% 0.6%  固定资产 27 116 172 240 264 373 

营业费用 0 -6 -13 -22 -33 -43  %总资产 1.4% 3.2% 3.2% 3.3% 2.8% 3.2% 

%销售收入 0.0% 0.3% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  无形资产 6 472 816 1,608 1,615 1,623 

管理费用 -106 -226 -354 -614 -927 -1,205  非流动资产 415 1,284 2,158 3,030 3,064 3,182 

%销售收入 9.7% 11.9% 13.8% 13.9% 14.0% 14.0%  %总资产 21.7% 35.3% 40.4% 41.8% 32.7% 27.5% 

息税前利润（EBIT） 177 264 325 649 953 1,239  资产总计 1,913 3,636 5,337 7,241 9,368 11,555 

%销售收入 16.2% 14.0% 12.6% 14.7% 14.4% 14.4%  短期借款 458 898 275 742 526 200 

财务费用 -7 -28 4 -49 -68 -58  应付款项 541 1,135 1,664 2,425 3,775 5,074 

%销售收入 0.7% 1.5% -0.2% 1.1% 1.0% 0.7%  其他流动负债 100 191 221 366 519 660 

资产减值损失 -28 -37 -33 -18 -26 -43  流动负债 1,099 2,224 2,160 3,532 4,820 5,934 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 61 164 192 392 592 792 

投资收益 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 0 288 322 246 246 246 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 1,160 2,675 2,675 4,170 5,658 6,972 

营业利润 141 199 296 582 860 1,139  普通股股东权益 753 959 2,658 3,064 3,702 4,573 

营业利润率 13.0% 10.6% 11.5% 13.2% 13.0% 13.2%  少数股东权益 0 2 5 7 9 11 

营业外收支 0 3 12 6 6 6  负债股东权益合计 1,913 3,636 5,337 7,241 9,368 11,555 

税前利润 141 203 309 588 866 1,145         

利润率 12.9% 10.7% 12.0% 13.3% 13.1% 13.3%  比率分析       

所得税 -24 -34 -48 -97 -143 -189   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 16.9% 16.9% 15.4% 16.5% 16.5% 16.5%  每股指标       

净利润 117 169 261 491 723 956  每股收益 0.718 0.516 0.630 1.181 1.741 2.303 

少数股东损益 0 1 0 2 2 2  每股净资产 4.624 2.943 6.419 7.400 8.941 11.044 

归属于母公司的净利润 117 168 261 489 721 954  每股经营现金净流 -1.186 -0.426 -0.188 0.762 0.708 1.402 

净利率 10.8% 8.9% 10.2% 11.1% 10.9% 11.1%  每股股利 0.070 0.034 0.125 0.200 0.200 0.200 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 15.54% 17.52% 9.81% 15.96% 19.47% 20.86% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 6.12% 4.62% 4.89% 6.75% 7.70% 8.25% 

净利润 117 169 261 491 723 956  投入资本收益率 11.53% 9.69% 8.14% 12.17% 15.69% 17.78% 

少数股东损益 0 1 0 2 2 2  增长率       

非现金支出 32 44 43 31 43 65  主营业务收入增长率 35.11% 73.58% 35.94% 71.91% 50.00% 30.00% 

非经营收益 24 38 38 46 68 60  EBIT 增长率 19.98% 49.65% 22.88% 99.81% 46.94% 30.00% 

营运资金变动 -366 -389 -421 -252 -540 -501  净利润增长率 21.09% 43.53% 55.29% 87.51% 47.41% 32.29% 

经营活动现金净流 -193 -139 -78 315 293 580  总资产增长率 58.85% 90.00% 46.80% 35.66% 29.38% 23.35% 

资本开支 -14 -22 -70 -874 -42 -133  资产管理能力       

投资 0 -229 -461 0 0 0  应收账款周转天数 114.2 88.6 109.1 115.0 117.0 120.0 

其他 0 0 -10 0 0 0  存货周转天数 269.1 265.9 252.6 260.0 262.0 265.0 

投资活动现金净流 -14 -251 -541 -874 -42 -133  应付账款周转天数 183.5 210.4 259.4 270.0 280.0 290.0 

股权募资 217 0 1,241 0 0 0  固定资产周转天数 9.2 8.8 24.1 17.2 15.0 14.9 

债权募资 173 437 -324 590 -16 -126  偿债能力       

其他 -24 -49 -105 -140 -159 -151  净负债/股东权益 35.31% 109.97% 9.27% 33.26% 25.05% 13.81% 

筹资活动现金净流 366 388 812 451 -175 -277  EBIT 利息保障倍数 24.0 9.5 -75.1 13.3 14.0 21.4 

现金净流量 160 -2 193 -108 76 170  资产负债率 60.64% 73.58% 50.12% 57.59% 60.39% 60.33%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 4 4 15 15 17 

增持 1 3 6 6 6 

中性 0 1 2 2 2 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.20 1.63 1.43 1.43 1.40 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)   
来源：国金证券研究所 

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 
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中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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