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棕榈股份（002431.SZ） 建筑装饰/园林工程 
 

转型成效卓著，业绩稳步上升 公司点评 
 
 事件： 
公司发布 2017 年度业绩快报。经初步核算，2017 年实现归母净利润

3.03亿元，同比上涨 150.43%，与前次业绩预计不存在差异。 

 点评： 
 各板块业务进展顺利，经营业绩大幅增长： 
据初步核算数据，公司 2017年实现营业总收入 52.53亿元，同比上涨

34.47%；营业利润 3.67亿元，同比上涨 620.18%；归母净利润 3.03亿元，
同比上涨 150.43%。各项指标较 2016年均出现大幅增长主要系公司生态城
镇项目进一步推进；PPP业务进展顺利；传统建设板块业务回暖；以及加大
EPC及新农村建设订单的拓展，促使公司整体业绩呈稳步上升趋势。 

 生态城镇业务发力，有效推动业绩增长： 
公司自 2014年起紧随国家新型城镇化政策发展方向，逐步由传统园林

业务转型生态城镇业务，与各个地方政府发展友好合作关系，因地制宜地打
造与区域镇情相匹配的特色小镇。公司打造的“贵安模式”和“棕榈模式”
已成为特色小镇样板工程；参与的肇庆回龙镇、梅州雁洋和蓬莱刘家沟项目
被列入全国首批 127个特色小镇名单；建设的湖南长沙的浔龙河生态艺术小
镇被评为全国第四批美丽宜居村庄。公司自 2016年起通过在娱乐、文旅和
体育三大产业的内容端布局，完成从“生态城镇”到“生态城镇+”的战略
升级，搭建“建设-运营-内容”全产业链，奠定国内生态城镇运营领域龙头
地位。2017 年公司各生态城镇项目取得实质进展，项目的盈利能力得以体
现，且各项目落地进展加快，有效推动业绩高增长。 

 借力 PPP模式，助推业务拓展： 
2017 年公司借力 PPP 模式，新签 PPP 订单大幅增长，已签约项目有

序推进，有效提升了公司整体业务规模及盈利水平。公司 2017年第四季度
经营情况简报披露，第四季度新签合同 231个，金额 30.94亿元；四季度已
中标未签约订单 8个，金额 125.75亿元；2017年全年累计已签约未完工订
单 2550个，合计金额 194.84亿元。进入 2018年，公司联合中标项目金额
目前已达 120.94 亿元，包括保山中心城市坝区人居环境提升工程（一期）
PPP 项目（105 亿元）、通道县县城至皇都侗文化村骑行绿道项目（一期）
设计、采购、施工总承包项目（1.2 亿元）和邕江综合整治和开发利用工程
PPP项目采购（14.74亿元）。 

 传统建设板块业务稳定，积极发展 EPC及新农村建设： 
除特色小镇和 PPP业务之外，公司传统的地产园林订单保持平稳水平，

注重提质保量，业绩稳定增长。并且，在 PPP 监管趋严的态势下，公司加
大 EPC订单的签署，有效减少了 PPP监管对公司的影响。此外，公司还积
极参与拓展新农村建设市场，亦对业绩增长有积极的促进作用。 

 财务预测与估值：预计公司 2017~2019年实现归母净利润 3.02/5.65/7.78
亿元，同比增长 150.2%/86.9%/37.7%，对应 EPS为 0.20/0.38/0.52元。当
前股价对应 2017~2019年的 PE为 36.4/19.5/14.1倍，维持“强烈推荐”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 4,421 6,694 9,770 

增长率(%) -12.1 -11.2 13.2 51.4 46.0 

净利润(百万元) -211.5 121 302 565 778 

增长率(%) -149.4 -157.1 150.2 86.9 37.7 

毛利率(%) 17.3 16.7 23.2 25.0 24.3 

净利率(%) -4.8 3.1 6.8 8.4 8.0 

ROE(%) -4.7 2.8 6.5 11.0 13.5 

EPS(摊薄/元) -0.38 0.09 0.20 0.38 0.52 

P/E(倍) -19.25 84.2 36.4 19.5 14.1 

P/B(倍) 0.91 2.4 2.4 2.1 1.9  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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市场数据 时间 2018.02.23 

收盘价(元)： 7.39 

总股本(亿股)： 14.87 

总市值(亿元)： 109.89 

一年最低/最高(元)： 6.51/14.52 

近 3 月换手率： 70.84%  

股价表现(一年) 

 

收益表现  
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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 10753 15307 21771 
 

营业收入 4401 3906 4421 6694 9770 

  现金 1598 1623 1500 1500 1500 
 

营业成本 3640 3254 3395 5019 7396 

  应收账款 2268 2141 2108 3192 4659 
 

营业税金及附加 115 -29 106 161 234 

  其他应收款 222 381 431 653 953 
 

营业费用 34 45 50 76 111 

  预付账款 28 79 68 101 149 
 

管理费用 326 329 332 502 733 

  存货 5095 5658 5903 8726 12858 
 

财务费用 111 120 120 192 289 

  其他流劢资产 624 657 743 1135 1652 
 

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 51 357 694 967 

  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 14006 18699 25289 
 

利润总额 -186 155 387 724 997 

流劢负债 4779 6037 6312 10497 16389 
 

所得税 16 29 71 133 184 

  短期借款 690 753 2217 4592 7835 
 

净利润 -203 126 316 591 813 

  应付账款 2658 2613 2726 4030 5938 
 

少数股东损益 9 6 14 26 35 

  其他流劢负债 1430 2671 1369 1876 2616 
 

归属母公司净利润 -211 121 302 565 778 

非流劢负债 3153 3075 2769 2771 2773 
 

EBITDA -41 212 575 1006 1389 

  长期借款 1367 976 976 976 976 
 

EPS（元） -0.38 0.09 0.20 0.38 0.52 

  其他非流劢负债 1786 2099 1793 1795 1797 
       

负债合计 7932 9112 9081 13269 19162 
 

主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 -175 274 288 313 349 
 

成长能力 
     

  股本 551 1377 1487 1487 1487 
 

营业收入(%) (12.1) -11.2 13.2 51.4 46.0 

  资本公积 2305 1459 1459 1459 1459 
 

营业利润(%) (137.2) -126.2 601.4 94.2 39.3 

  留存收益 1633 1433 1690 2171 2832 
 

归属于母公司净利润(%) (149.4) -157.1 150.2 86.9 37.7 

归属母公司股东权益 4489 4270 4637 5117 5778 
 

获利能力      

负债和股东权益 12245 13656 14006 18699 25289 
 

毛利率(%) 17.3 16.7 23.2 25.0 24.3 

      
 

净利率(%) (4.8) 3.1 6.8 8.4 8.0 

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

ROE(%) (4.7) 2.8 6.5 11.0 13.5 

经营活劢现金流 -669 67 173 -1884 -2643 
 

ROIC(%) (1.4) 1.9 4.8 6.6 6.9 

  净利润 -211 121 302 565 778 
 

偿债能力      

  折旧摊销 42 40 98 121 134 
 

资产负债率(%) 64.8 66.7 64.8 71.0 75.8 

  财务费用 111 120 120 192 289 
 

净负债比率(%) 18.0 21.5 22.8 29.8 34.8 

  投资损失 254 -18 -35 -45 -55 
 

流劢比率 2.1 1.7 1.7 1.5 1.3 

  营运资金变劢 -1276 -666 -311 -2896 -4035 
 

速劢比率 1.0 0.8 0.8 0.6 0.5 

  其他经营现金流 413 470 -2 180 247 
 

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 2.1 2.5 2.5 

  长期投资 432 -448 0 0 0 
 

应付账款周转率 1.3 1.2 1.3 1.5 1.5 

  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 -76 2144 2893 
 

每股收益(最新摊薄) -0.38 0.09 0.20 0.38 0.52 

  短期借款 0 0 1464 2375 3243 
 

每股经营现金流(最新摊薄) -1.21 0.05 0.12 -1.27 -1.78 

  长期借款 676 671 -1211 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 8.15 3.10 3.12 3.44 3.89 

  普通股增加 90 826 110 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 1341 -846 0 0 0 
 

P/E -19.25 84.23 36.35 19.45 14.13 

  其他筹资现金流 661 22 -438 -231 -350 
 

P/B 0.91 2.38 2.37 2.15 1.90 

现金净增加额 960 -18 -123 0 0 
 

EV/EBITDA -135.51 26.5 9.7 5.6 4.0  
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。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

王小勇，新财富、水晶球、金牛奖分析师，证券从业时间 11年，地产行业从业 4年，重庆建筑大学毕业。 

王斌，建筑工程行业助理分析师，同济大学土木工程学士、硕士，工程设计从业 2年，证券从业 1年。 

王萌，建筑工程行业助理分析师，伦敦大学学院商业经济学硕士，2017年 8月加入新时代证券。 

 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 
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