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园林工程、文化创意齐发力，成长强劲 

投资评级：增持（首次） 
事件 

公司第一季度营收 4.03 亿元，同增 81.33%；归母净利润 0.28

亿元，同增 20.76%；EPS0.07，与去年持平。公司拟支付现金 1.5

亿元收购德马吉 40%股权；以 28.83 元发行股份 780 万股购买德马

吉 60%股权。以 34.4 元发行股份 494 万股募集配套资金 1.7 亿元。 

投资要点 

 一季度净利润增速大幅低于收入增速，主要由于管理费用、财

务费用大幅增加所致。2016 年第一季度，产生管理费用 6548 万元，

同比增长 150.28%，超幅增长部分主要由股权激励费用贡献。财务

费 1015 万元，同比增长 128%，主要由增加信贷支付利息导致。毛

利率为 28.62%，同比增加 1.72 个百分点。  

 传统主营园林工程项目，2015 年以来订单快速增长。公司主营

园林景观设计及工程施工。公司 2015 年营收 18.89 亿元，同增

73.58%；净利润 1.68 亿元，同增 40.62%。2015 年以来新签订单快

速增长：合肥市肥西县园林基建项目 PPP 战略合作项目 50 亿元；

宁阳县洸河生态治理景观工程项目 4.5 亿元；眉山市岷东新区基础

建设项目投资建设（PPP）合作项目为 3.5 亿元；成功取得界首市

园林绿化工程施工、管养一体化项目 42.8 亿元。2014 年公司设立

华东区域中心以来，区域订单激增带动公司园林订单快速增长。 

 收购恒润科技，大力发展文化创意，触摸 VR 娱乐业务。2015

年 5 月公司以自有资金 5.5 亿元收购恒润科技。业绩承诺：2015- 

2018 年度实现的扣非净利润分别不低于 4200、5500、7200、8660

万元。恒润科技三大块主业务：一，依托高科技技术手段的主题文

化游乐产品，让观众在娱乐中体验文化和科技的魅力。二，国内最

早介入 4D 影院行业的企业，已创意设计施工了 400 余座 4D 特效

影院。三，特种电影技术租售：具备为国内政府、企业及主题公园

等客户提供优质的影片定制及供应服务。完成收购之后又来喜讯，

2015 年 9 月，恒润科技与英国 Holovis 公司拟就拓展国内外特种影

院及主题项目业务等展开深入合作，Holovis 公司为全球领先的虚

拟沉浸解决方案服务商和数字娱乐服务商，两者的战略合作将有助

于双方在 VR 体验领域的拓展，进入快速增长的 VR 体验市场。 

 限制性股权激励行权条件苛刻，彰显公司做大做强的信心。根

据公司的股权激励方案，2015-2017 年公司园林主业的业绩增长分

别是 2014 年的 40%、93%、160%，这意味着未来三年公司净利润

的增速分别为 40%、38%、35%，行权条件十分苛刻。第一批股权

激励行权价格为 26.74 元。 

 2016 年 3 月非公开发行募集资金 10.5 亿元，实际控制人认购

2.55 亿元，恒润系认购 4.6 亿元。说明一，岭南园林的发展被内部

人员十分看好；二，恒润科技高管及员工持股岭南园林后将解决原

来纯现金收购而未持股遗的憾，提高主观能动性促进收购后两家公

司的协同发展。 

 拟发行股份及支付现金收购德玛吉 100%的股权，打造具有全

球业务覆盖能力的创意展示服务提供商。业绩承诺，德马吉 2016- 

2018年度实现的扣除非净利润分别为不低于 2500万元、3250万元、

4225 万元。德马吉业务覆盖全球，已为中国中车、华为、万达、

阿里巴巴、中石化、Alcatel Lucent、A.O 史密斯等国内外诸多客户

提供国内外展览营销的一站式服务。 

2016 年 4 月 19 日 

 
证券分析师    黄海方 

执业资格证书号码：S0600511010016 
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股价走势 
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市场数据 

收盘价（元）

一年最低价/最高价 12.18 / 47.48

市净率

流通A股市值(百万元)

0.00

6078.1

38.35

 
 

基础数据 

每股净资产（元）
资产负债率（%）

总股本（百万股）

流通A股（百万股）

5.07

73.6

399.84

158.49  
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 盈利预测：假设公司本次发行股份及支付现金收购德玛吉在 2016 年

顺利完成，结合公司园林工程订单情况和新业务的业绩承诺，我们预计

2016-2018 年收入分别为 27.4、37.3、48.6 亿元；实现全面摊薄 EPS 分

别为 0.61、0.92 和 1.24 元。给予园林工程平均 30 倍至文化创意 60 倍的

估值，公司目前估值合理，考虑到公司未来三年良好的成长性，给予“增

持”评级。 

 风险提示：工程大单项目进展缓慢，业绩确认滞后。 
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预测财务报表 

资产负债表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 2352.1  3071.3  4171.4  5307.7    营业收入 1888.9  2739.8  3736.6  4863.6  

  现金 248.7  300.0  400.0  400.0    营业成本 1330.2  1933.6  2628.5  3420.0  

  应收款项 609.8  900.8  1228.5  1599.0    营业税金及附加 62.6  95.9  130.8  170.2  

  存货 1279.3  1854.1  2520.5  3279.5    营业费用 6.1  8.2  11.2  14.6  

  其他 214.3  16.4  22.4  29.2    管理费用 226.4  343.1  460.2  594.0  

非流动资产 1283.6  1837.0  1797.1  1750.9    财务费用 27.9  30.1  22.7  22.3  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 115.6  669.6  630.4  584.8    其他 -36.4  -29.4  -29.4  -29.4  

  无形资产 18.6  18.0  17.4  16.8    营业利润 199.4  299.6  453.9  613.1  

  其他 1149.3  1149.3  1149.3  1149.3    营业外净收支 3.4  2.0  2.0  2.0  

资产总计 3635.7  4908.3  5968.5  7058.6    利润总额 202.8  301.6  455.9  615.1  

流动负债 2224.0  1913.9  2690.2  3397.4    所得税费用 34.2  51.3  77.5  104.6  

  短期借款 898.2  4.8  96.0  22.5    少数股东损益 0.6  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 1097.8  1589.2  2160.4  2811.0    归属母公司净利润 168.0  250.3  378.4  510.6  

  其他 228.0  319.8  433.9  563.9    EBIT 264.3  359.7  506.6  665.4  

非流动负债 451.3  451.3  451.3  451.3    EBITDA 270.8  387.4  560.3  730.0  

  长期借款 163.7  163.7  163.7  163.7              

  其他 287.6  287.6  287.6  287.6    

重要财务与估值指

标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 2675.3  2365.2  3141.5  3848.7    每股收益(元) 0.52  0.61  0.92  1.24  

  少数股东权益 1.7  1.7  1.7  1.7    每股净资产(元) 2.94  6.16  6.85  7.78  

  归属母公司股东

权益 958.7  2541.4  2825.2  3208.1    

发行在外股份(百

万股） 325.7  412.6  412.6  412.6  

负债和股东权益总

计 3635.7  4908.3  5968.5  7058.6    ROIC(%) 13.8% 11.8% 13.4% 15.9% 

            ROE(%) 17.5% 9.8% 13.4% 15.9% 

现金流量表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 29.6% 29.4% 29.7% 29.7% 

经营活动现金流 -137.3  -17.4  147.4  249.4    EBIT Margin(%) 14.0% 13.1% 13.6% 13.7% 

投资活动现金流 -250.8  -370.4  -43.9  -48.3    销售净利率(%) 8.9% 9.1% 10.1% 10.5% 

筹资活动现金流 388.0  439.1  -3.5  -201.1    资产负债率(%) 73.6% 48.2% 52.6% 54.5% 

现金净增加额 -0.1  51.3  100.0  0.0    收入增长率(%) 73.6% 45.1% 36.4% 30.2% 

折旧和摊销 6.5  27.7  53.7  64.5    净利润增长率(%) 43.5% 49.0% 51.2% 34.9% 

资本开支 -66.1  -574.1  -43.9  -48.3    P/E 94.21  63.21  41.81  30.99  

营运资本变动 -822.3  -325.4  -314.8  -355.7    P/B 16.50  6.23  5.60  4.93  

企业自由现金流 -626.4  -573.3  115.5  212.8    EV/EBITDA 68.31  46.95  33.85  26.95  

数据来源：东吴证券研究所 
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的
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