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2017年 09 月 14日 

棕榈股份（002431.SZ） 建筑装饰/园林工程 
 

业绩预期逐步兑现，PPP 劣力再上层楼 公司点评 
 
 订单助推业绩高增长，股价安全边际显著： 

生态城镇已经上升为国家战略，千个特色小镇有望达到万亿级市场，公

司借力政策机遇，采用 PPP 创新合作模式，17 年至今累计新签合同 134.69

亿元，约为 16 年全年订单的 3 倍；其中 PPP 项目投资额 81.89 亿元，占新

签合同的 60.80%；且公司年内还与地方政府签订了规模高达 180 亿元的框

架协议，将为公司未来短中长期业务提供保障。2017 年公司业绩迎来回升

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

元，同比增长 60.91%，业绩企稳回升，盈利能力持续改善。其中生态城镇

业务营收 3.53 亿元，较去年同期增长 100%，占总营收的 16.59%，从收入

结构上确立生态城镇业务的战略地位。公司跨过转型过渡期，基本面改善，

目前股价具备足够的安全边际，我们看好公司未来发展潜力。 

 打造生态城镇全产业链，确立产业龙头地位： 

公司定位全球领先的生态城镇运营商，搭建了从建设、运营、到内容的

完整产业链，真正发挥从前端融资、规划、施工到后期产业、民生、运营等

一站式平台优势。公司以长沙浔龙河为代表的“棕榈模式”成为全国新型城

镇化的样板，以时光贵州、云漫湖为代表的“贵安模式”成为文旅小镇的样

板，得到地方及国家各级部委的肯定。这其中，浔龙河生态艺术小镇年内被

住建部列入第四批全国宜居美丽村庄名单，梅州雁洋、蓬莱刘家沟和肇庆回

龙镇项目被住建部列入全国首批 127 个特色小镇名单。预计后续将结合 PPP

模式，带动相关项目落地。同时公司通过体育（英超西布罗姆维奇）、娱乐

（乐客奥义）和文旅（呀诺达景区）三大产业战略并购，完成从“生态城镇”

到“生态城镇+”的战略升级，进一步强化在生态城镇领域的竞争优势。 

 推出员工持股计划，开拓融资渠道： 

9 月 4 日，公司出台 2017 年员工持股计划（草案），拟筹集资金总额上

限为 1 亿元，涉及的股票数量约约为 2840.91 万股，占股本总额的 1.91%，

累计不超过公司股本总额的 10%。参加人员包括董事、监事、高级管理人员

10 人，以及其他核心员工不超过 100 人。此次员工持股计划对核心员工激

励充分，增强公司管理团队的积极性以及内部凝聚力和向心力，将进一步为

公司业绩增长注入动力。此外，公司于 7 月 10 日在深交所非公开发行 1.1

亿股，募集金额 9.95 亿元，用于畲江园区服务配套项目及梅县区城市扩容

提质工程 PPP 项目的建设。公司通过运用多样化的融资手段，确保落地项

目顺利进行。 

 盈利预测与估值：预计公司 2017~2018 年 EPS 分别为 0.32 元、0.48 元。

当前股价对应 2017 年的 PE 为 33 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：PPP 项目拓展及落地不及预期，回款风险等。 

业绩预测和估值指标  
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 4401 3,906 5,963 8,024 10,431 

增长率(%) -12.1 -11.2 52.7 34.6 30.0 

净利润(百万元) -211.5 121 437 657 870 

增长率(%) -149.4 -157.1 261.8 50.3 32.5 

毛利率(%) 17.3 16.7 23.9 24.8 24.8 

净利率(%) -4.8 3.1 7.3 8.2 8.3 

ROE(%) -4.7 2.8 9.4 12.6 14.7 

EPS(摊薄/元) -0.38 0.09 0.32 0.48 0.63 

P/E(倍) -27.06 118.4 32.7 21.8 16.4 

P/B(倍) 1.27 3.4 3.1 2.8 2.4  
资料来源：新时代证券研究所 
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市场数据 时间 2017.09.13 

收盘价(元)： 10.39 

总股本(亿股)： 14.87 

总市值(亿元)： 154.5 

一年最低/最高(元)： 7.85/14.52 

近 3 月换手率： 307.99%  

股价表现(一年) 

 

收益表现  
% 一个月 三个月 十二个月 

相对 1.21 -22.31 -27.59 

绝对 6.56 -15.04 -9.74 
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附表 1：棕榈股份 2015-2017 中标订单汇总 

签订日期 项目名称 金额（亿元） 工期 备注 

2015 年 2 月 9 日 郑东新区龙湖生态绿化建设（一期）施工一标段 1.75 180 天  

2015 年 10 月 21 日 马鞍山公园绿化及市政建设工程设计施工总承包 2.06 1 年  

2015 年 10 月 21 日 半岛滨水公园绿化及市政建设工程设计施工总承包 1.43 1 年  

2015 年 6 月 19 日 畲江园区服务配套项目及梅县区城市扩容提质 PPP 项目 14.22 
2 年建设 

8 年运营 
PPP 

2015 年 12 月 7 日 吉首市创建国家和省级园林城市绿化建设设计和施工承包 0.80 未确定 EPC 

2015 年合计  20.26 PPP 14.22 

2016 年 6 月 3 日 雨花区道路品质提升工程项目（PPP 模式） 5.00 未确定 PPP 

2016 年 7 月 18 日 白云区南湖公园建设项目总承包（设计与施工） 5.62 未确定 联合中标 

2016 年 8 月 17 日 海口市国兴大道等 5 条道路景观提升工程 PPP 项目 2.23 
1 年建设 

10 年运营 
PPP 

2016 年 9 月 22 日 海口市主城区重要道路景观提升工程 PPP 项目 11.13 未确定 PPP 

2016 年 10 月 10 日 吉首市创建国家和省级园林城市绿化建设二期工程 PPP 5.96 未确定 PPP 

2016 年 10 月 14 日 
海口国家高新区美安科技新城一期公园绿地工程和美安中

心公园 PPP 项目 
2.35 

1 年建设 

9 年运营 
PPP 

2016 年 11 月 23 日 广东中山翠亨湿地公园工程 EPC 总承包项目 3.35 1 年 EPC 

2016 年 11 月 24 日 始兴县城市绿地系统建设工程设计、施工总承包项目 4.22 未确定  

2016 年 12 月 30 日 广东五华县犁滩片区基础设施建设工程 PPP 项目 3.70 
2 年建设 

10 年运营 

PPP 

联合中标 

2016 年合计  43.56 PPP 30.37 

2017 年 2 月 6 日 
莱阳市住房和规划建设管理局五龙河流域综合治理 PPP 项

目 
20.00 

3 年建设 

17 年运营 
PPP 

2017 年 2 月 10 日 漯河市沙澧河二期综合整治 PPP 项目特许经营协议 20.60 25 年 PPP 

2017 年 3 月 29 日 
梅县区雁洋镇特色小镇建设工程项目融资、勘察、设计、施

工一体化服务项目 
45.90 

3 年建设 

12 年运营 
 

2017 年 5 月 3 日 奉化滨海养生小镇 PPP 项目 19.79 
3 年建设 

20 年合作期 
PPP 

2017 年 5 月 23 日 高邮市清水潭生态旅游度假区 PPP 项目 21.50 
2 年建设 

10 年建设 
PPP 

2017 年 7 月 8 日 梅江区城乡人居环境综合整治建设项目 EPC 总承包工程 3.07 未确定 EPC 

2017 年 8 月 7 日 
南宁园博园项目园林景观工程（一标段；滨水画廊景区、 玲

珑湖景区） 
2.20 未确定  

2017 年 9 月 12 日 随州高新技术产业园区府河流域水环境整治 PPP 项目 16.36 2 个月  

2017 年合计  134.69 PPP 81.89 

 合计 198.51 PPP 占比 63.71% 

资料来源：新时代证券研究所 
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附表 2：棕榈股份 2015-2017 签订框架协议汇总 

签订日期 项目名称 金额（亿元） 工期 备注 

2015 年 5 月 5 日 漯河市沙澧河开发二期工程 PPP 模式战略合作框架协议书 40.00 30 年 PPP 

2015 年 5 月 15 日 保定市生态景观及基础设施建设战略合作协议 20.00 5 年  

2015 年 6 月 25 日 与上海浦东发展银行股份有限公司广州分行签署战略合作协议 未确定 5 年  

2015 年 7 月 13 日 吉首市项目建设战略合作框架协议 20.00 未确定  

2015 年 7 月 21 日 
与中城智慧（北京）城市规划设计研究院有限公司签署《战略合作框

架协议》 
未确定 未确定  

2015 年 8 月 12 日 与北京林业大学签署战略合作框架协议 未确定 5 年  

2015 年 10 月 15 日 与江油市人民政府签署战略合作框架协议 20.00 未确定 PPP 

2015 年 11 月 10 日 时光太湖项目战略合作框架协议书 40.00 10 年 PPP 

2015 年合计  140.00 PPP 100.00 

2016 年 2 月 2 日 与中国建筑一局（集团）有限公司签署战略合作协议 未确定 未确定  

2016 年 3 月 12 日 芜湖县旅游生态景观及基础设施建设战略合作框架协议 15.00 未确定  

2016 年 4 月 5 日 与淮安市淮安区人民政府签署战略合作框架协议 16.00 15 年 PPP 

2016 年 4 月 29 日 梅州市城市基础设施建设项目及生态城镇建设战略合作框架协议书 100.00 10 年  

2016 年 6 月 14 日 
赣州市人民政府与棕榈股份、幸福时代关于打造时光赣州、乡愁赣州、

三江口环境改造项目的战略合作框架协议 
42.50 未确定  

2016 年 7 月 15 日 与烟台市福山区人民政府签署战略合作框架协议书 50.00 未确定  

2016 年 10 月 13 日 奉化市阳光海湾“特色小镇”项目投资合作意向协议书 30.00 

2 年建设  

3 年试运营 

15 年运营 

 

2016 年 11 月 15 日 
泰安市泰山区人民政府、棕榈生态城镇发展股份有限公司、山东科达

集团有限公司战略合作框架协议书 
40.00 未确定  

2016 年合计  293.50 PPP 16.00 

2017 年 3 月 23 日 与蓬莱市人民政府签署葡萄酒特色小镇项目合作协议书 20.00 未确定  

2017 年 4 月 24 日 与肇庆市高要区人民政府签署战略合作框架协议 80.00 5 年  

2017 年 6 月 5 日 
与梅州市平远县人民政府签署《城乡生态环境综合治理及配套产业发

展项目战略合作框架协议书》 
80.00 20 年  

2017 年合计  180.00   

 合计 613.50 PPP 占比 18.91% 

资料来源：新时代证券研究所 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 9835 10538 13910 18087 23055 
 

营业收入 4401 3906 5963 8024 10431 

  现金 1598 1623 1500 1500 1500 
 

营业成本 3640 3254 4538 6038 7847 

  应收账款 2268 2141 2844 3826 4974 
 

营业税金及附加 115 -29 143 193 250 

  其他应收款 222 381 582 783 1017 
 

营业费用 34 45 68 92 119 

  预付账款 28 79 91 122 158 
 

管理费用 326 329 447 602 782 

  存货 5095 5658 7891 10497 13642 
 

财务费用 111 120 176 238 307 

  其他流劢资产 624 657 1002 1359 1763 
 

资产减值损失 116 154 95 95 95 

非流劢资产 2410 3118 3252 3392 3518 
 

公允价值变劢收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 255 673 673 673 673 
 

投资净收益 -254 18 35 45 55 

  固定资产 496 469 794 948 1087 
 

营业利润 -194 51 530 812 1086 

  无形资产 211 210 189 170 153 
 

营业外收入 11 110 35 35 35 

  其他非流劢资产 1446 1765 1596 1600 1605 
 

营业外支出 3 6 5 5 5 

资产总计 12245 13656 17162 21478 26573 
 

利润总额 -186 155 560 842 1116 

流劢负债 4779 6037 9458 13184 17497 
 

所得税 16 29 103 155 205 

  短期借款 690 753 4089 6143 8441 
 

净利润 -203 126 457 687 910 

  应付账款 2658 2613 3644 4848 6300 
 

少数股东损益 9 6 20 30 40 

  其他流劢负债 1430 2671 1725 2192 2756 
 

归属母公司净利润 -211 121 437 657 870 

非流劢负债 3153 3075 2769 2771 2773 
 

EBITDA -41 212 804 1171 1526 

  长期借款 1367 976 976 976 976 
 

EPS（元） -0.38 0.09 0.32 0.48 0.63 

  其他非流劢负债 1786 2099 1793 1795 1797 
       

负债合计 7932 9112 12227 15955 20270 
 

主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 -175 274 294 324 363 
 

成长能力 
     

  股本 551 1377 1377 1377 1377 
 

营业收入(%) (12.1) -11.2 52.7 34.6 30.0 

  资本公积 2305 1459 1459 1459 1459 
 

营业利润(%) (137.2) -126.2 940.6 53.1 33.7 

  留存收益 1633 1433 1805 2363 3103 
 

归属于母公司净利润(%) (149.4) -157.1 261.8 50.3 32.5 

归属母公司股东权益 4489 4270 4641 5200 5940 
 

获利能力      

负债和股东权益 12245 13656 17162 21478 26573 
 

毛利率(%) 17.3 16.7 23.9 24.8 24.8 

      
 

净利率(%) (4.8) 3.1 7.3 8.2 8.3 

现金流量表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

ROE(%) (4.7) 2.8 9.4 12.6 14.7 

经营活劢现金流 -669 67 -1513 -1503 -1665 
 

ROIC(%) (1.4) 1.9 5.8 6.8 7.2 

  净利润 -211 121 437 657 870 
 

偿债能力      

  折旧摊销 42 40 98 121 134 
 

资产负债率(%) 64.8 66.7 71.2 74.3 76.3 

  财务费用 111 120 176 238 307 
 

净负债比率(%) 18.0 21.5 29.5 33.1 35.4 

  投资损失 254 -18 -35 -45 -55 
 

流劢比率 2.1 1.7 1.5 1.4 1.3 

  营运资金变劢 -1276 -666 -2303 -2643 -3124 
 

速劢比率 1.0 0.8 0.6 0.6 0.5 

  其他经营现金流 413 470 114 169 203 
 

营运能力      

投资活劢现金流 -1138 -759 -220 -260 -250 
 

总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4 

  资本支出 -0 -178 -220 -250 -250 
 

应收账款周转率 2.1 1.8 2.4 2.4 2.4 

  长期投资 432 -448 0 0 0 
 

应付账款周转率 1.3 1.2 1.5 1.4 1.4 

  其他投资现金流 -707 -1384 -440 -510 -500 
 

每股指标（元）      

筹资活劢现金流 2768 674 1609 1763 1915 
 

每股收益(最新摊薄) -0.38 0.09 0.32 0.48 0.63 

  短期借款 0 0 3335 2055 2297 
 

每股经营现金流(最新摊薄) -1.21 0.05 -1.10 -1.09 -1.21 

  长期借款 676 671 -1211 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 8.15 3.10 3.37 3.78 4.31 

  普通股增加 90 826 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 1341 -846 0 0 0 
 

P/E -27.06 118.43 32.73 21.78 16.44 

  其他筹资现金流 661 22 -515 -292 -383 
 

P/B 1.27 3.35 3.08 2.75 2.41 

现金净增加额 960 -18 -123 0 0 
 

EV/EBITDA -139.61 27.3 7.2 4.9 3.8  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 
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