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岭南园林 (002717)  

拟现金收购微传播23.3%股份，夯实文化旅游产业布局 
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强烈推荐（维持） 

现价：28.16 元 

主要数据  
 

行业 建筑 

公司网址 www.lnlandscape.com 

大股东/持股 尹洪卫/38.61% 

实际控制人 尹洪卫 

总股本(百万股) 416 

流通 A 股(百万股) 208 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 117.10 

流通 A 股市值(亿元) 58.71 

每股净资产(元) 6.83 

资产负债率(%) 54.30 

 

行情走势图 
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 《岭南园林*002717*17H1 业绩同比增长 94%，
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投资要点 

事项： 

公司公告拟以自有资金24,716.89万元收购微传播（北京）网络科技股份有限公

司23.30%股份。标的公司主要从事互联网自媒体营销与互联网广告业务，已于

全国中小企业股份转让系统挂牌（证券代码：430193）。若此次收购完成，岭

南园林将成为标的公司第二大股东。 

平安观点： 

 外延收购强化品牌营销能力，夯实公司文旅产业布局：此次公司拟收购的

微传播公司主要从事互联网自媒体营销与互联网广告业务，标的公司自有

平台优势突出，且在旅游景区营销推广及“引流”方面经验丰富，与上海

迪士尼等知名景区建立了深度合作关系。若此次收购完成，公司将借助微

传播公司在营销团队、资源和经验方面的优势，提高公司的品牌营销能力，

打造从主题乐园建设及运营到旅游品牌营销的闭环产业链，夯实公司文化

旅游产业布局。 

 盈利承诺锁定未来业绩增长，补偿机制激収标的公司积极性：此次收购中，

转让方承诺微传播公司于 2017~2019 年实现的净利润分别不低于 8,000

万元、10,400 万元和 12,480 万元，较 2016 年分别增长 68.0%、118.4%

和 162.1%；若微传播在盈利承诺期实现的净利润低于上述承诺净利润数，

转让方需以现金方式向受让方进行补偿。盈利承诺与补偿将有助于锁定标

的公司未来业绩增长，激収标的公司积极性。 

 “大生态+泛游乐”战略成效显著，双主业协同助推业绩高增长：17 年以

来，公司积极落实“大生态+泛游乐”战略，通过收购新港水务（已过会）

推动园林生态业务向水处理业务延伸，拟收购微传播 23.3%股权夯实文旅

产业布局。随着未来公司“生态+文旅”双主业协同效应不断显现，公司

园林生态与主题乐园订单将加速释放，助推公司业绩持续高增长。 

 投资建议：公司外延收购微传播 23.3%股份有助于强化公司品牌营销能

力，夯实公司文旅产业布局。公司“大生态+泛游乐”战略成效显著，双 
 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1889  2,568  4,676  6,846  8,912  

YoY(%) 73.6  35.9  82.1  46.4  30.2  

净利润(百万元) 168  261  502  752  960  

YoY(%) 43.5  55.3  92.4  49.9  27.6  

毛利率(%) 29.6  28.3  29.8  29.7  29.1  

净利率(%) 8.9  10.2  10.7  11.0  10.8  

ROE(%) 17.5  9.8  16.1  19.6  20.1  

EPS(摊薄/元) 0.40 0.63  1.21  1.81  2.31  

P/E(倍) 69.7 44.9  23.3  15.6  12.2  

P/B(倍) 12.2 4.4  3.8  3.1  2.5   
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主业协同収力将助推业绩高增长。考虑到本次交易尚未完成，我们维持公司 2017-2018 年 EPS

预测为 1.21 元和 1.81 元，对应当前股价 PE 分别为 23.3 倍和 15.6 倍，维持“强烈推荐”评

级。 

 风险提示：标的公司业绩不达预期，文旅板块项目推进不达预期，园林生态项目推进不达预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3179  5678  7152  9822  

现金 453  468  1027  1782  

应收账款 994  1801  2292  3036  

其他应收款 99  179  228  301  

预付账款 16  30  37  50  

存货 1270  2830  3187  4249  

其他流动资产 348  371  382  403  

非流动资产 2158  2301  2418  2500  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 170  301  407  479  

无形资产 26  29  32  36  

其他非流动资产 1963  1971  1978  1985  

资产总计 5337  7979  9570  12322  

流动负债 2160  4338  5181  7004  

短期借款 200  707  854  1039  

应付账款 1568  3093  3748  5235  

其他流动负债 392  539  579  731  

非流动负债 515  525  544  541  

长期借款 438  448  467  464  

其他非流动负债 77  77  77  77  

负债合计 2675  4863  5725  7545  

少数股东权益 5  6  8  10  

股本 414  416  416  416  

资本公积 1425  1425  1425  1425  

留存收益 818  1252  1895  2711  

归属母公司股东权益 2658  3109  3837  4767  

负债和股东权益 5337  7979  9570  12322   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 -75  -279  592  768  

净利润 261  503  754  962  

折旧摊销 14  26  40  52  

财务费用 -4  18  40  50  

投资损失 -0  -0  -0  -0  

营运资金变动 -452  -827  -242  -298  

其他经营现金流 106  -0  -0  -0  

投资活动现金流 -541  -169  -157  -134  

资本支出 72  143  117  82  

长期投资 -50  0  0  0  

其他投资现金流 -519  -26  -40  -52  

筹资活动现金流 812  -243  -23  -62  

短期借款 -312  -200  0  0  

长期借款 31  10  19  -3 

普通股增加 88  2  0  0  

资本公积增加 1363  0  0  0  

其他筹资现金流 -360  -56  -42  -59  

现金净增加额 196  -692  412  571   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2568  4676  6846  8912  

营业成本 1841  3280  4814  6321  

营业税金及附加 35  70  103  134  

营业费用 13  23  34  43  

管理费用 354  650  924  1185  

财务费用 -4  18  40  50  

资产减值损失 33  35  35  35  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 296  599  897  1144  

营业外收入 14  5  6  7  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 309  603  902  1150  

所得税 48  100  148  188  

净利润 261  503  754  962  

少数股东损益 0  1  2  2  

归属母公司净利润 261  502  752  960  

EBITDA 365  688  1022  1293  

EPS（元） 0.63  1.21  1.81  2.31   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力         

营业收入(%) 35.9  82.1  46.4  30.2  

营业利润(%) 48.7  102.0  49.9  27.5  

归属于母公司净利润(%) 55.3  92.4  49.9  27.6  

获利能力         

毛利率(%) 28.3  29.8  29.7  29.1  

净利率(%) 10.2  10.7  11.0  10.8  

ROE(%) 9.8  16.1  19.6  20.1  

ROIC(%) 8.6  12.5  15.3  16.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 50.1  61.0  59.8  61.2  

净负债比率(%) 9.8  24.9  10.6  -3.1  

流动比率 1.5  1.3  1.4  1.4  

速动比率 0.9  0.7  0.8  0.8  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.7  0.8  0.8  

应收账款周转率 3.3  3.3  3.3  3.3  

应付账款周转率 1.4  1.4  1.4  1.4  

每股挃标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.63  1.21  1.81  2.31  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.53  -0.67  1.42  1.85  

每股净资产(最新摊薄) 6.39  7.48  9.23  11.46  

估值比率         

P/E 44.90  23.34  15.56  12.20  

P/B 4.41  3.77  3.05  2.46  

EV/EBITDA 33.0  18.3  11.9  9.0   
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