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岭南园林 (002717)  

引入战投达渡资产，助推“大生态+泛游乐”业务扩张 
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强烈推荐（维持） 

现价：25.40 元 

主要数据  
 

行业 建筑 

公司网址 www.lnlandscape.com 

大股东/持股 尹洪卫/37.26% 

实际控制人 尹洪卫 

总股本(百万股) 416 

流通 A 股(百万股) 209 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 105.68 

流通 A 股市值(亿元) 53.01 

每股净资产(元) 7.09 

资产负债率(%) 58.20 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

近日公司与达渡资产签署战略合作协议，达渡资产拟认购公司不超过5%的股

份，未来将与公司在绿色低碳基础设施领域项目（包括不限于生态园林、水生

态及文化旅游PPP）、投融资以及产业幵购基金开展多领域、多层次业务合作。 

平安观点： 

 引入实力战投达渡资产，进一步拓展成长空间：达渡资产有着丰富的资源

背景及较强的专业投资能力，与财政部 PPP 中心开展了一系列合作。公

司引入达渡资产作为战略投资人，未来有望借助其资源背景，与地方政府

/国有企业/央企及下属子公司等在生态园林/水生态治理/文化旅游建设等

领域开展合作，进一步拓展公司的成长空间。 

 资本运作突破资金瓶颈，打开外延想象空间：根据战略合作协议，未来达

渡资产一方面将与公司成立产业基金为公司PPP项目/EPC项目提供融资

支持，另一方面还将积极协调各银行资金/保险资金/政策性资金为公司提

供融资服务。我们认为此举将有助于公司突破资金瓶颈，加速公司在手项

目推进。此外，公司拟与达渡资产成立产业幵购基金，致力于环保领域与

文旅领域的产业延伸，增强公司外延収展的能力与渠道。 

 公司在手订单饱满，未来业绩高增长无虞：17 年以来公司各板块订单持

续落地，据我们估计，目前公司生态园林/水生态治理/恒润高科技主题游

乐板块在手订单分别达 100/100/50 亿元，订单饱满将充分保障公司未来

业绩延续高增长。 

 盈利预测与投资建议：公司充分受益水生态治理行业与全域旅游行业高景

气，订单饱满将驱动公司业绩维持高增长。由于 2017 年 11 月新港水务顺

利幵表以及微传播23.3%的股权顺利交割，调整2017-2018年EPS至1.21

元和 1.93 元（原预测值为 1.21 元和 1.80 元），对应当前股价 PE 分别为

21.0 倍和 13.2 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：PPP 项目推进不达预期，主题乐园游乐项目执行不达预期。 
 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1889  2,568  4,673  7,664  10,512  

YoY(%) 73.6  35.9  82.0  64.0  37.2  

净利润(百万元) 168  261  503  803  1,116  

YoY(%) 43.5  55.3  92.9  59.6  39.0  

毛利率(%) 29.6  28.3  29.5  26.9  26.6  

净利率(%) 8.9  10.2  10.8  10.5  10.6  

ROE(%) 17.5  9.8  16.2  20.6  22.4  

EPS(摊薄/元) 0.40 0.63  1.21  1.93  2.68  

P/E(倍) 62.9 40.5  21.0  13.2  9.5  

P/B(倍) 11.0 4.0  3.4  2.7  2.1   
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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  5035  7251  8730  

现金 453  467  613  841  

应收账款 994  1343  2264  2514  

其他应收款 99  451  571  565  

预付账款 16  109  117  184  

存货 1270  2293  3309  4218  

其他流动资产 348  373  378  408  

非流动资产 2158  2304  2499  2678  

长期投资 0  3  27  56  

固定资产 170  301  456  592  

无形资产 26  29  32  36  

其他非流动资产 1963  1971  1983  1994  

资产总计 5337  7339  9751  11409  

流动负债 2160  3618  5225  5803  

短期借款 200  1336  2415  2305  

应付账款 1568  1727  2136  2686  

其他流动负债 392  555  674  812  

非流动负债 515  604  629  621  

长期借款 438  523  544  531  

其他非流动负债 77  80  85  90  

负债合计 2675  4222  5854  6424  

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  1253  1939  2888  

归属母公司股东权益 2658  3111  3889  4975  

负债和股东权益 5337  7339  9751  11409   
 

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  -967  -654  682  

净利润 261  504  805  1119  

折旧摊销 14  26  42  60  

财务费用 -4  53  92  119  

投资损失 -0  -3  -24  -29  

营运资金变动 -452  -1548  -1568  -587  

其他经营现金流 106  0  0  0  

投资活动现金流 -541  -169  -214  -210  

资本支出 72  139  166  145  

长期投资 -50  -3  0  -29  

其他投资现金流 -519  -33  -47  -94  

筹资活动现金流 812  715  34  -34  

短期借款 -312  700  100  100  

长期借款 31  85  20  -13  

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  -72  -86  -121  

现金净增加额 196  -421  -833  438   

 

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

营业收入 2568  4673  7664  10512  

营业成本 1841  3296  5602  7715  

营业税金及附加 35  28  46  64  

营业费用 13  21  32  42  

管理费用 354  626  904  1209  

财务费用 -4  53  92  119  

资产减值损失 33  55  58  65  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  3  24  29  

营业利润 296  597  954  1327  

营业外收入 14  6  5  4  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 309  602  958  1330  

所得税 48  98  153  211  

净利润 261  504  805  1119  

少数股东损益 0  1  2  3  

归属母公司净利润 261  503  803  1116  

EBITDA 372  730  1141  1559  

EPS（元） 0.63  1.21  1.93  2.68   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力         

营业收入(%) 35.9  82.0  64.0  37.2  

营业利润(%) 48.7  101.4  59.8  39.1  

归属于母公司净利润(%) 55.3  92.9  59.6  39.0  

获利能力         

毛利率(%) 28.3  29.5  26.9  26.6  

净利率(%) 10.2  10.8  10.5  10.6  

ROE(%) 9.8  16.2  20.6  22.4  

ROIC(%) 8.8  11.4  13.1  15.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 50.1  57.5  60.0  56.3  

净负债比率(%) 9.8  48.0  63.5  43.1  

流动比率 1.5  1.4  1.4  1.5  

速动比率 0.9  0.8  0.8  0.8  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.7  0.9  1.0  

应收账款周转率 3.3  4.0  4.3  4.4  

应付账款周转率 1.4  2.0  2.9  3.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.63  1.21  1.93  2.68  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.53  -2.33  -1.57  1.64  

每股净资产(最新摊薄) 6.39  7.48  9.35  11.96  

估值比率         

P/E 40.5  21.0  13.2  9.5  

P/B 4.0  3.4  2.7  2.1  

EV/EBITDA 29.3  16.6  11.5  8.2   
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