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盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 2568 4790 8081 10828 

（+/-） 35.9% 86.6% 68.7% 34.0% 

% 净利润 261 520 802 1082 

（+/-） 55.3% 99.3% 54.4% 34.9% 

EPS(元) 0.63 1.25 1.93 2.60 

P/E 42.5 21.4 13.9 10.3 
资料来源：联讯证券研究院 
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 园林行业高 FAI 有望持续，叠加政策约束或将终止的利好效应 

十九大以来，“生态文明建设”被定义为中华民族发展的“千年大计”，园林

行业市场空间巨大。从园林行业投资的具体组成来看，市政园林 2018 固定

资产投资不低于 1600 亿元左右。生态修复方面，特别是流域治理，“水十

条”、“海绵城市建设”等制定了为我国未来 20 年的任务目标。旅游业近 6

年实际完成投资额复合增速达 20%。 

在政策方面由于受财政部 92 号文影响，目前全国 PPP 项目处于规范清理状

态，各大银行都陆续放缓了给 PPP 项目发放贷款的进度。待 3 月底项目清

理工作完成之后，留下的都是质量高的规范项目融资进度有望加快，项目落

地有望提速，从而带动相关公司收入确认提速。 

 “大生态”布局已具雏形，水生态成未来发展重点 

岭南股份本身已经具备传统园林行业全产业链服务能力，自 2016 年 PPP 兴

起以来，公司开始向大生态业务布局，2017 年，通过收购新港永豪，公司

大生态业务开始向“水生态”建设聚焦，并由此进行了人事和战略调整。未

来公司有望通过水生态业务实现规模再上一个台阶。 

自 2015年以来为顺应行业 PPP订单集中爆发趋势，岭南股份积极争取 PPP

项目的承接，2017-2018 年 3 月公司新签订合同和框架总额接近 400 亿，

是 2017 年营业收入（约 47.97 亿元）的 8 倍，为未来业绩增长奠定良好基

础。 

 并购、参股优质文化公司，推动以“泛游乐”为核心的文旅业务 

2015 年以来通过收购并购恒润科技，德马吉，微传播等，提高运营能力，

内容营销能力，公司业务拓展向文化旅游产业。通过“景区建设+全方位运

营”的盈利模式，以建设带动运营，实现从 2B 转向 2C 端，通过旅游带动

消费升级，打造全闭合产业链，形成“生态 PPP+全域旅游”的双主业业务

模式。长期来看，有助于解决公司传统业务过度依赖政府投资及回款较慢的

问题。 

同时 2018年恒润科技业绩承诺为扣除非经常性损益后归属于母公司股东的

净利润不低于 8660 万元，德马吉不低于 4225 万元，微传播不低于 10400

万元。因此 2018 年收购和参股子公司对岭南股份业绩增长亦有贡献。 

 采取多种融资形式，为 PPP 项目落成提供资金支持 

2017 年，公司与上海达渡资产管理签署战略合作协议。达渡拟认购岭南股

份不超 5%的股份，达渡具有丰富的资源及较强的投资能力，与达渡合作对

于公司进一步发展具有重要推动作用。并且 2017 年公司拟发行总金额不超
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过 88000 万元的可转债为 PPP 项目融资，补充流动资金。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2017-2019 年收入分别为 47.90、80.81

和 108.28 亿元，同比分别增加 86.6%、68.7%和 34.0%，净利润分别为 5.20、

8.02 和 10.82 亿元，同比分别增长 99.3%、54.4%和 34.9%。预计 2017-2019

年 EPS 分别为 1.25、1.93和 2.60 元，对应的 PE 分别为 21/14/10x。按照 18

年 18-22 倍 PE，合理估值区间为 34.74-42.46 元，给予“买入”评级。 

 风险提示：订单落地低于预期，组织模式和管理制度未能随着公司规模的扩

大而及时调整和完善；对消费市场把握不够准确，现有文化产品销售及未来

市场拓展将会受到负面影响；PPP 项目的融资成本及融资进度受银行信贷政

策等因素影响。 
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投资案件 

投资评级与估值 

我们预计公司 2017-2019 年收入分别为 47.90、80.81 和 108.28 亿元，同比分别增

加86.6%、68.7%和34.0%，净利润分别为5.20、8.02和10.82亿元，同比分别增长99.3%、

54.4%和 34.9%。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 1.25、1.93 和 2.60 元，对应的 PE 分

别为 21/14/10x。考虑公司目前在手订单充足，业绩确定性高，“生态+文旅”布局兼顾

公司短中长期发展，参考园林行业历史估值中枢，按照 18 年 18-22 倍 PE，合理估值区

间为 34.74-42.46 元，给予“买入”评级。 

主要逻辑： 

生态建设是朝阳行业，政策面约束或将告一段落 

十九大报告明确指出，“建设生态文明是中华民族永续发展的千年大计”。生态环境

建设属于朝阳行业，长期发展空间巨大。目前我国面临的生态形势严峻，水治理、土壤

治理、湿地生态修复等都处于起步阶段，治理修复的过程并非一朝一夕可以完成，而将

是一个长期的、持续性的过程。 

受财政部 92 号文影响，目前全国 PPP 项目处于规范清理状态，各大银行都陆续放

缓了给 PPP 项目发放贷款的进度。待 3 月 31 日项目清理工作完成之后，留下的都是质

量高的规范项目，入库项目的规范性相当于获得了认可，项目融资进度有望加快，项目

落地有望提速，从而带动相关公司收入确认提速。 

岭南股份“大生态”布局已具雏形，水生态建设将是未来发展重点 

岭南股份本身已经具备传统园林行业全产业链服务能力，自 2016年 PPP兴起以来，

公司开始向大生态业务布局，2017 年，通过收购新港永豪，公司大生态业务开始向“水

生态”建设聚焦，并由此进行了战略调整。我们统计了公司 16 年至今签订的重大合同和

框架，2017-2018 年 3 月公司新签订合同和框架总额接近 400 亿，是 2017 年营业收入

的 8 倍。 

“泛游乐”受益消费升级，优质内容和工程特色助力项目获取 

岭南股份从 2015 年开始通过并购德玛吉和恒润进军文旅产业，目前已经初步形成

“大生态+泛游乐”的双主业盈利模式。公司一方面依托恒润和德玛吉进军主题乐园等运

营性项目，另一方面“泛游乐”理念推动“生态 PPP+全域旅游”发展，工程特色和内

容优势帮助公司获取更多优质 PPP 项目。另外，商业模式从 2B 转向 2C 端，长期来看，

有助于解决传统主业过度依赖政府投资的弊病，且顺应当前消费升级潮流，有助于改善

公司现金流，提高资产周转速度。 

关键假设点： 

假设一：2018 年公司 PPP 项目加速落地，园林业务保持 50%以上增长； 

假设二：2018 年公司文旅板块收入比例提升，带动公司毛利率提高； 
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假设三：并购标的顺利实现业绩对赌。 

股价上涨的催化剂： 

1、业绩持续高增长且超预期； 

2、订单高增长； 

3、文旅业务取得突破进展。 

核心风险提示： 

组织模式和管理制度未能随着公司规模的扩大而及时调整和完善；对消费市场把握

不够准确，现有文化产品销售及未来市场拓展将会受到负面影响；PPP 项目的融资成本

及融资进度受银行信贷政策等因素影响。  
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全产业链布局，业绩稳定增长的园林龙头企业 

持续进化的优质园林龙头 

岭南生态文旅股份有限公司成立于 1998 年，是一家集生态环境与园林建设、文化

与旅游、投资与运营为一体的综合性园林龙头企业。公司园林产业方面以景观设计、园

林及生态工程施工、绿化养护、苗木产销、园林科学研究为主营业务，经历近 20 年发展，

公司形成了以生产园林工程为核心，从园林研发到园林绿化养护的一体化全产业链生态

业务布局，综合竞争力突出，具备较强的施工一体化优势。 

自公司成立以来，承接多项国内大型园林规划设计、建设等重点工程项目。获得“国

家高新技术企业”称号、“中国优秀园林工程奖大金奖”，并连续多年荣获“中国风景园

林优秀管理奖”、“中国优秀园林工程金奖”等。企业综合实力及竞争力一直位列全国前

茅，被授予“全国城市园林绿化 50 强企业”、“全国十佳园林工程/设计/科技创新企业”

“全国优秀水利企业”等殊荣。 

在完成生态园林领域的产业布局后，公司自 2014 年以来，公司将主营业务规划逐

渐转向文化旅游，形成了“大生态+泛游乐”的整体战略布局，公司围绕“二次创业”指

导思想，以生态园林业务为基础，积极开辟文化旅游领域新的利润增长点，借助上市公

司资本优势，将公司做大做强。 

图表1： 公司发展历史阶段 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 

 

 

 

 

•公司成立初期以园林环境建设为主营业务，承接多项大型园林
规划设计及建设等重点工程项目，市值突破亿元，并获得国家
城市园林绿化一级资质。 

1998-2008 

广东省内的龙头园林
企业 

 

•自公司首家省外分公司--重庆分公司设立开始，公司业务突破广
东省范围走向全国。 

2008-2010 
业务范围走向全国 

 
•自2010年开始公司进行股份制改革，改名为“岭南园林股份有限公司”，并筹划上市。 

•在此阶段公司公司在技术水平上得到很大提升，如分公司岭南园林设计有限公司获国
家风景园林工程设计专项甲级资质。公司获得国家高新技术企业资质，加入生态园林
产业技术创新战略联盟等。 

2010-2014 
股份制改革，技术水

平显著提升 

•公司于2014年在深交所中小板成功挂牌上市，并且产值首次突破十亿元，利润突破一亿
元。 

•公司主营业务由生态建设转向文化旅游，公司全资收购上海恒润数字科技有限公司，正
式布局文化旅游新产业，全资收购德马吉国际展览有限公司 

2014-2017 
挂牌上市，拓展文旅 

• 2017年以来公司园林业务开始逐步聚焦水生态治理。 

• 2018年3月，公司正式更名为“岭南生态文旅股份有限公司”，经营范围也正式涵盖
“生态环境”、“文化旅游”两大业务板块。 

2017- 
传统园林业务向水生态

聚焦 
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图表2： 公司股权结构变化 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 

成长性最好的园林公司之一 

自上市以来，公司收入和利润快速增长，2014 年营业收入约为 10.9 亿元左右，2017

营业收入预计 48 亿，年复合增长率为 63.83%。2014 年，公司归母净利润 1.17 亿元，

2017 年归母净利润预计 5.2 亿，复合增长率为 64.41%。目前公司收入规模仅次于东方

园林、铁汉生态、蒙草生态和棕榈股份位于行业第五，利润规模仅次于东方、铁汉和蒙

草，位于行业第四。 

图表3： 营业收入及增速  图表4： 2017业绩快报公司主营业务收入对比（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券  资料来源：wind，联讯证券 
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图表5： 公司净利润及增速  图表6： 2017 业绩快报重点公司净利润对比（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券  资料来源：wind，联讯证券 

立足华南，业务辐射全国 

在区域布局和业务拓展方面，公司自 2008 年成立首家省外分公司--重庆分公司，业

务开始向全国拓展，形成华北、华东、华南、华西、华中、西南 6 大区域运营中心。在

全国 20多个省设立了分公司及办事处，不断加强和完善区域化建设。在地区布局上，2014

年以前公司主营业务收入主要来自华南地区，2014 年以后华东地区和华西地区收入所占

份额逐渐扩大并成为收入主要来源。 

图表7： 公司营业收入地区分布变化 

 

资料来源：wind，联讯证券 

由园林业务拓展至文旅产业，“双主业”协同发展 

从主营业务的组成结构来看，2015 年以前公司收入主要来源于园林施工，园林施工

由市政园林业务和地产景观业务组成，二者均衡发展。市政园林项目具有较高业务收入

和毛利率的特点，而地产景观提供了较快的回款速度和更高的知名度，为公司的持续快

速发展和降低经营风险提供保障。因此，公司在毛利率方面一直保持在 30%左右，波动

较小较平稳。 
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从 2015 年开始，通过拓展文化旅游产业布局，实现了生态环境和文化旅游板块利

润的双高增长，文化旅游业务的营收占比提高，提高了公司的资产质量，净利润大幅提

升。2018 年 3 月公司名称、证券简称及经营范围完成工商变更，“双主业”协同发展的

业务结构正式确立。 

图表8： 岭南股份收入结构（万元） 

 

资料来源：wind，联讯证券 

 

图表9： 公司名称及经营范围变更 

 

资料来源：wind，联讯证券 

生态文明建设提升为千年大计，园林行业还有很大发展空间 

十九大报告将建设生态文明提升为“千年大计”。报告明确指出，“建设生态文明是

中华民族永续发展的千年大计”。尽管过去五年来生态文明建设成效显著：不仅国内生态

环境状况得到改善，而且我国已成为全球生态文明建设的重要参与者、贡献者、引领者，

但是我国“生态环境保护任重道远”。 
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生态园林 文化旅游 

•园林景观工程、市政工程； 

•园林绿化、植树造林工程、石场生态覆绿工程； 

•水电安装工程，室内外装饰、土石方工程； 

•绿化养护、高尔夫球场建造与养护、清洁服务 

岭南园林
股份有限
公司 

•园林景观工程、市政工程、植树造林工程、水利水电工程、城乡水
务； 

•矿山生态修复工程；生态环境治理、土壤生态修复、河道与湖泊水污
染治理； 

•风景园林规划设计、城乡规划设计、旅游规划设计、市政工程设计； 

•旅游信息咨询、项目策划，旅游及其关联产业的开发和经营，旅游服
务，文化创意、品牌创意策划、文化活动的组织策划，广告创意； 

•展览展示服务；互联网信息服务，项目投资及运营管理。 

岭南生态
文旅股份
有限公司 
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生态环境建设是一个长期持续的过程，我国目前依然处于起步阶段 

市场对园林公司的最大担忧在于，项目做一个少一个，近两年经过快速发展后，需

求会消失。我们认为生态文明建设既然是千年大计，不是一朝一夕、一年两年可以做好

的，而是一个长期的、持续性的过程。 

荒漠化和沙化土地面积占国土面积超过 4成 

目前我国面临的生态形势依然严峻，根据我国第五次全国荒漠化及沙化监测结果显

示，截至 2014 年底，全国荒漠化土地面积 261.15 万平方公里，沙化土地面积 172.11

万平方公里，分别占国土总面积的 27.20%和 17.93%。 

图表10： 中国沙化土地现状分布图 

 

资料来源：国土资源局，联讯证券 

目前全国荒漠化土地面积 261.15 万平方公里，每年治理减少大约 2424 平方公里，

如果全部治理完毕，需要 1100 年，现有沙化土地 172 万平方公里，其中可治理面积 53

万平方公里，按照每年缩减 1980 平方公里的速度计算，完成全部治理任务大概需要 268

年时间。 

图表11： 全国荒漠化面积变化（万公顷）  图表12： 全国沙化面积变化（万公顷） 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 
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根据第二次全国湿地调查的结果，全国湿地总面积 5360.26 万公顷，湿地面积占国

土面积的比率（即湿地率）为 5.58%。与第一次调查同口径比较，湿地面积减少了 339.63

万公顷，减少率为 8.82% 。其中，自然湿地面积 4667.47 万公顷，占全国湿地总面积的

87.08%。与第一次调查同口径比较，自然湿地面积减少了337.62万公顷，减少率为9.33%。 

图表13： 两次湿地普查数据对比（万公顷） 

 

资料来源: Wind，联讯证券 

水生态、土壤生态建设都在起步阶段 

“水十条”对水生态的建设和保护提出了明确的目标，从目标来看，基本是按照三

步走的一个过程，第一步也就是 2020 年年以前，以治理污染为主，第二步 2020-2030

年，以恢复生态系统功能为主，到 2050 年，实现水生态环境质量的全面改善。从治理

到恢复制定了一个 35 年的计划，所以生态环境建设的需求是长期存在的，只是阶段性需

求的重点不一样，现阶段生态建设还处于起步阶段，对需求断档的担忧大可不必。 

图表14： “水十条”中提出的建设目标 

2020 年目标 2030 年目标 2050 年目标 

全国水环境质量得到阶段性改善 水环境质量总体改善 生态环境质量全面改善 

污染严重水体较大幅度减少 水生态系统功能初步恢复 生态系统实现良性循环 

饮用水安全保障水平持续提升 
  

地下水超采得到严格控制 
  

地下水污染加剧趋势得到初步遏制 
  

近岸海域环境质量稳中趋好 
  

京津冀、长三角、珠三角等区域水生态环境状况有所好转 
  

资料来源：百度、联讯证券 

图表15： “土十条”中提出的建设目标 

2020 年目标 2030 年目标 2050 年目标 

全国土壤污染加重趋势得到初步遏制 全国土壤环境质量稳中向好 土壤环境质量全面改善 

土壤环境质量总体保持稳定 农用地和建设用地土壤环境安全得到有效保障 生态系统实现良性循环 

农用地和建设用地土壤环境安全得到基本保障 土壤环境风险得到全面管控  

土壤环境风险得到基本管控 受污染耕地安全利用率达到 95%以上，污染地块安

全利用率达到 95%以上。 
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受污染耕地安全利用率达到 90%左右，污染地块安

全利用率达到 90%以上 

  

资料来源：百度，联讯证券 

我国水治理任务艰巨 

我国人口数量大，虽然水资源总量多但人均用水量低，而工业废水、生活污水和其

他废弃物进入江河湖海等水体，破坏生态环境，造成水质恶化。我国的水质分为五类，

作为饮用水源的仅为一、二、三类，以及达不到饮用水源标准的四类、五类及劣五类水

体。从 2016 年全国地表水水质状况来看，达不到饮用水标准的水体占地表水总量的 30%

左右，并且污染水质在河流、湖泊、省界水体和地下水的分布较平均，其中湖泊略高于

其他，因此，我国水治理的形势依然严峻。 

图表16： 2016 年全国地表水水质类别比例  图表17： 达不到饮用水标准的水体在水源中占比（%） 

 

 

 

资料来源：《2016 年中国水资源公报》，联讯证券  资料来源：《2016 年中国水资源公报》，联讯证券 

政府高度重视水治理，积极采取支持举措 

财政部和环保部联合提出《关于推进水污染防治领域政府和社会资本合作的实施意

见》，逐步将水污染防治领域全面向社会资本开放，推广运用 PPP 模式，拓宽投融资渠

道，规范水污染防治领域 PPP 项目操作流程。《意见》指出，纳入国家重点支持江河湖

泊动态名录或水污染防治专项资金等相关资金支持的地区，率先推进 PPP 模式。两部委

要求，地方各级财政部门要统筹运用水污染防治专项资金，优化调整使用方向，扩大资

金来源渠道，对 PPP 项目予以适度政策倾斜。综合采用财政奖励、投资补助、融资费用

补贴、政府付费等方式，支持水污染防治领域 PPP 项目实施落实。鼓励社会资本建立环

境保护基金，重点支持水污染防治领域 PPP 项目。 

图表18： 近年来关于水污染治理政策法规 

时间  部门  政策  

2015 年 4 月 国务院 《水污染防治行动计划》 

2015 年 5 月 财政部、环境保护部 《关于推进水污染防治领域政府和社会资本合作的实施意见》 

2016 年 9 月 工业、信息化部和环境保护部 《水污染防治重点行业清洁生产技术推行方案》 

2017 年 4 月 财政部、环保部 《水污染防治专项资金绩效评价办法》 

2017 年 7 月 环保部 《2017 年度水污染防治中央项目储备库项目清单》 

2017 年 9 月 环保部 《工业集聚区水污染治理任务推进方案》 

2017 年 11 月 环保部 《重点流域水污染防治规划(2016~2020 年)》 

资料来源：公开信息，联讯证券 
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近年来公共财政对于水污染防治支出逐年增加，2016 年在此项支出上达 648 亿元，

而环保部对水体污染的防治预算支出较之前年份也有大幅提升，由 2015 年的 6277.63

万元，到 2017 年增加至 9765.20万元。 

图表19： 全国公共财政对水体污染防治支出（亿元）  图表20： 环保部对水体污染防治支出（万元） 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券  资料来源：wind，联讯证券 

2016 年以来，在相关政策推动与支持下水利建设方面 PPP 项目数增长较为平稳，

但 PPP 项目投资额显著提高。在水利、环境和公共设施管理业方面，随着 PPP 项目推

动，民间固定资产投资完成额自 2015 年开始达到较高程度，投资增速在 2016 年处于近

年来较低水平，但 2017 年以来政府相继出台大量政策鼓励民进资本进入 PPP 项目，如

《关于规范开展政府和社会资本合作项目资产证券化有关事宜的通知》、《关于进一步激

发民间有效投资活力促进经济持续健康发展的指导意见》、《关于鼓励民间资本参与政府

和社会资本合作（PPP）项目的指导意见》等，在水治理方面民间固定资产投资增速显

著提升。 

2017 年 7 月，环境保护部印发《2017 年度水污染防治中央项目储备库项目清单》，

对 2016 年度首批入库的 118 个总体方案项目进行调整，同时对 2017 年度新申报入库的

174 个地市总体实施方案开展技术指导，最终共有 228 个符合条件的地市水污染防治总

体实施方案入库，涉及具体工程项目 3300 多个，总投资约 3000 亿元。水污染防治中央

储备库建设鼓励采用 PPP 模式，拓展融资渠道，吸引社会资本投入。 

图表21： 水利建设 PPP 项目数及投资额  图表22： 水利、环境和公共设施民间固定资产投资 
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资料来源：wind，联讯证券 
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园林绿化和生态建设投资持续增长，行业市场空间广阔 

2017年 5 月，住建部和发改委印发《全国城市市政基础设施建设“十三五”规划》，

对园林绿地建设改造和城市生态修复做了明确的要求和发展规划。园林绿地方面，规划

提出要新建各类公园绿地面积 16 万公顷，提质改造现存公园绿地 23 万公顷，新增绿道

2 万公里，新增郊野公园 5 万公顷，新增城市绿廊 10 万公顷。城市生态修复方面，规划

任务要求要对 4 万公顷破损山体、城市废弃地开展生态修复，新增屋顶绿化总面积不低

于 1500 公顷，垂直绿化投影总长度不少于 3000公里。 

图表23： “十三五”时期城市市政基础设施主要发展指标 

设施类别  指标名称  
设市城市  县城  

2015 年  2020 年 2015 年  2020 年 

水系统 黑臭水体治理 - 地级及以上城市建成区黑臭水体均控制在 10%以

内 

- - 

绿地系统 建成区绿地率（%） 36.4 38.9 27.1 34 

人均公园绿地面积(平方米/人） 13.4 14.6 10.5 11.4 

公园绿地服务半径覆盖率(%) - ≥80% - ≥80% 

资料来源：住建部，联讯证券 

2016 年，城市市政公用设施建设固定资产投资中园林绿化方面的完成额为 1670.15

亿元，同比增长 4.7%；2017 年生态保护和环境治理固定资产投资完成额 3822.34 亿元，

同比增长 23.90%，连续 5 年保持 20%以上的高速增长。十九大报告将建设生态文明提

升为“千年大计”，加之市政“十三五”规划在水系统和绿地系统方面制定的政策目标，

我们认为市政园林建设和生态建设将会维持快速增长。 

图表24： 市政园林 FAI 增速缓慢提升  图表25： 生态建设 FAI 保持高速增长 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

旅游业固定资产投资完成额 10000 亿以上 

随着国民生活水平的提高和旅游业迅猛的发展，旅游消费走向大众，成为居民常态

化的生活选择。2016 年我国旅游总人数达 44.40 亿人次，旅游业总收入达 4.69 万亿元，

十年年化增长 16%。现今的旅游需求已经不同于过去单一的、同质化的旅游产品模式，

主题游、生态游、休闲度假游等多样化产品结构成为未来发展方向。 
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图表26： 旅游人数（亿元）  图表27： 旅游收入（万亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券  资料来源：wind，联讯证券 

为推动旅游行业的规范和发展，国家相继出台政策为旅游业未来发展方向。2016 年

发改委出台《全国生态旅游发展规划（2016-2025 年）》，提出生态旅游“以保护生态环

境为前提，依托良好的自然生态环境和与之共生的人文生态，开展生态体验、生态认知、

生态教育”。“到 2020 年，一批重点生态旅游目的地和精品线路基本建成，生态旅游基

础设施和配套公共服务进一步完善，生态旅游社区参与更加广泛”。“培育一批生态旅游

重点品牌，初步形成全国生态旅游发展基本格局”。“到 2025 年，以生态旅游协作区、

目的的、线路、风景道为主体的总体布局基本确立”。 

2017 年 6 月，国家旅游局出台《全域旅游示范区创建工作导则》，提出加强规划工

作，做好全域旅游顶层设计;将旅游发展作为重要内容纳入经济社会发展、城乡建设、土

地利用、基础设施建设和生态环境保护等相关规划中;完善旅游规划体系;加强旅游规划实

施管理。将生态治理、基础设施建设等与旅游业相结合将成为未来发展方向。 

图表28： 文化旅游相关政策 

时间  部门  政策  主要内容 

2009 年 国务院 
《国务院关于加快发展旅游业的意

见》  

首次明确了旅游业“国民经济的战略性支柱产业和人民群众更加满

意的现代服务业”的定位，并提出了近几年旅游业发展的主要任务：

深化旅游业改革开放、优化旅游消费环境、加快旅游基础设施建设、

推动旅游产品多样化发展、培育新的旅游消费热点等。并指出政府

要加大投入以及金融支持，大力支持旅游业的发展。  

2012 年 2 月 
人民银行

等七部委 

《关于金融支持旅游业加快发展的

若干意见》 

 加强和改进旅游业金融服务，加强旅游景区金融基础设施建设等；

要合理调配 金融资源 ，创新金融工具和产品，支持旅游企业发展多

元化融资渠道和方式 ， 鼓励社会资本支持和参与旅游业发展，全力

推动旅游产业投资发展。  

2012 年 7 月 
国家旅游

局 

《关于鼓励和引导民间资本投资旅

游业的实施意见》  

要坚持旅游业向民间资本全方位开放 ， 通过民间资本推进旅游产业

投资，鼓励民间资本投资旅游业。  

2013 年 国务院 
《国民旅游休闲纲要（2013－2020

年）》 

  1 落实带薪休假制度。2 大力推进国民旅游休闲基础设施建设。 3 要

加大政策扶持力度，逐步增加旅游休闲公共服务设施建设的资金投

入。4 鼓励社会力量投资建设旅游休闲设施，开发特色旅游休闲线路

和优质旅游休闲产品。 

2014 年 国务院 
《关于促进旅游业改革发展的若干

意见》 

 1 切实落实职工带薪休假制度。2 加强旅游基础设施建设。 3 加大财

政金融支持。 4 扩大旅游购物消费。 

2015 年 
国家旅游

局 
《 2015 年全国旅游工作会议报告》    1 优化旅游项目 ； 2 多 措并举创新旅游投融资平台  
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时间  部门  政策  主要内容 

2015 年 7 月 国务院 
《关于进一步促进旅游投资和消费

的若干意见》 

1. 实施旅游基础设施提升计划，改善旅游消费环境 2、实施旅游投

资促进计划，新辟旅游消费市场 3、实施旅游消费促进计划，培育新

的消费热点 4、实施乡村旅游提升计划，开拓旅游消费空间 5、优化

休假安排，激发旅游消费需求 6、加大改革创新力度，促进旅游投资

消费持续增长 

2015 年 12 月 

国土资源

部、住建

部、国家

旅游局 

《关于支持旅游业用地政策的意见》 
1.积极保障旅游业发展用地效应 2.明确旅游新业态用地政策 3.加强

旅游业用地服务监督 

2016 年 9 月 发改委 
《全国生态旅游发展规划（2016-2025

年）》 
加快生态文明建设和加快旅游业发展，推动生态旅游健康发展。 

2016 年 11 月 国务院 
关于进一步扩大旅游文化体育健康

养老教育培训等领域消费的意见 

1、着力推进幸福产业服务消费提质扩容 2、大力促进传统实物消费

扩大升级 3、持续优化消费市场环境 

2016 年 11 月 
国家旅游

局 

《关于促进自驾车旅居车旅游发展的若

干意见》 

1.加快自驾车旅居车营地建设。2. 提升自驾车旅居车租赁服务。3. 提

高自驾车旅居车旅游经营服务水平。4. 加强对自驾车旅居车旅游的

科学管理。5. 大力发展自驾车旅居车及营地设施制造业。6. 推广自

驾车旅居车生活新方式。 

2016 年 12 月 国务院 
国务院关于印发“十三五”旅游业发

展规划的通知 

以转型升级、提质增效为主题，以推动全域旅游发展为主线，将旅

游业培育成经济转型升级重要推动力、生态文明建设重要引领产业；

提出，“十三五”期间我国旅游业发展要实现四大目标；全面落实旅

游业创新驱动、协调推进、绿色发展、开放合作、共建共享等方面

任务；提出了旅游业综合管理体制、优化景区旅游服务管理、导游

旅行社体制等方面的改革举措，明确了强化政策扶持、加强法治建

设和人才队伍建设等方面的保障措施。 

2016 年 12 月 

国家旅游

局，国家

体育总局 

《关于大力发展体育旅游的指导意

见》 

2020年，在全国建成 100 个具有重要影响力的体育旅游目的地，建

成 100家国家级体育旅游示范基地，推出 100 项体育旅游精品赛事，

打造 100 条体育旅游精品线路，培育 100家具有较高知名度和市场

竞争力的体育旅游企业与知名品牌，体育旅游总人数达到 10亿人次，

占旅游总人数的 15%，体育旅游总消费规模突破 1万亿元。 

2017 年 2 月 发改委 
《关于加快美丽特色小（城）镇建设

的指导意见》 

支持特色小（城）镇建设，明确提出特色小（城）镇包括特色小镇，

小城镇两种形态。 

2017 年 3 月 
旅游局等

六部门 

《关于促进交通运输和旅游融合发展的

若干意见》 

1.完善旅游交通基础设施网络体系 2.健全交通服务设施旅游服务功

能 3.推进旅游交通产品创新 4.提升旅游运输服务质量 5.强化交通运

输与旅游融合发展的保障措施 

2017 年 6 月 旅游局 《全域旅游示范区创建工作导则》 

全域旅游目标：一是实现旅游治理规范化；二是实现旅游发展全域

化；三是实现旅游供给品质化；四是实现旅游参与全民化；五是实

现旅游效应最大化。 

资料来源：公开信息，联讯证券 

2016 年全国旅游业实际完成投资 12997 亿元，同比增长 29%。国家旅游局发布的

《2016 中国旅游投资报告》显示，“2017 年全国旅游投资将继续保持稳定增长态势，预

计全年旅游直接投资将超过 1.5 万亿元。此外，2016 年中国旅游业对国民经济综合贡献

达 11%，与世界平均水平持平。”2016 年国家加大支持旅游业 PPP 模式投资力度，截至

2017年 9 月，旅游行业 PPP 项目总投资额达 88582.9 亿元。PPP 成为推动地方旅游基

础设施建设和新业态项目建设的新型旅游投资模式。 

http://www.huijindi.com/tag/zhili/
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图表29： 旅游业固定资产投资及增速  图表30： 旅游业 PPP 项目投资额(亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券  资料来源：wind，联讯证券 

PPP 项目推动园林行业集中度提高 

我国园林行业企业数量多，行业集中度低。园林绿化行业进入门槛较低，下游客户

分散，加之近年来整个行业迎来爆发式地增长，导致我国园林绿化企业数量猛增，行业

集中度低。2015 年园林行业 CR4 为 4.48%，仅比 2008 年提升了 1.80 个百分点。CR50

也只有 20%，由此可见，我国园林工程行业小型企业偏多，行业集中度仍较低。 

但从园林工程施工项目的规模来看，园林绿化行业的竞争激烈程度有所差异。根据

国家住建部的规定，对于合同金额在 1,200 万元以下的项目，具有城市园林绿化二级以

上资质的企业均可承接施工；而对于合同金额在 1,200 万元以上的项目，只有具有城市

园林绿化一级资质的企业才能参与竞争。在园林绿化行业内，合同金额在 1,200 万元以

下的中小型项目的竞争异常激烈，合同金额在 1,200 万元以上的中大型项目由于受企业

综合实力的限制，参与竞争的园林绿化企业则相对较少。因此一些 10 亿元以上的大单

PPP 项目需要具有城市园林绿化一级资质，有实力开展大型项目且能跨区域经营的行业

内龙头企业来承接，PPP 项目需要园林公司参与项目建成及运作全过程，对企业运营能

力，资金充足度，设计施工等总承包能力具有更高要求，随着业绩提升龙头企业地位巩

固，未来在政策鼓励等背景下，行业预期出现越来越多的兼并收购，行业的集中度将逐

步提高。 

图表31： 园林行业集中度 CR4（%）  图表32： 园林行业集中度 CR50(%) 

 

 

 

资料来源：智研咨询《2017-2022 年中国园林绿化市场专项调研及

投资战略研究报告》，联讯证券 

 资料来源：智研咨询《2017-2022 年中国园林绿化市场专项调研

及投资战略研究报告》，联讯证券 
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传统园林业务向“大生态”转型 

传统园林业务已经形成全产业链布局 

公司传统园林业务已经形成从园林研发、苗木种植到景观设计、园林施工、绿化养

护等的一体化全案产业链布局。 

图表33： 传统园林业务产业链布局 

 
资料来源：公司公告，联讯证券 

通过工程实践积极向生态治理转型 

传统园林业务主要集中在市政和地产园林领域，随着国家对生态建设的重视一级投

资的倾斜，公司开始逐步涉足生态建设项目。 

图表34： 岭南股份生态园林业务经典案例 

市政工程  生态工程  地产园林  

山东济南园博会·东莞园 

 

安徽肥西官亭森林公园 

 

保利地产·保利生态城 

 
广东深圳大运中心环境绿化 

 

广东东莞大圳埔湿地公园 

 

万科地产·金域蓝湾 

 
 

资料来源：公司网站，联讯证券 

收购新港永豪水务，提升水治理能力 

新港永豪水务具备丰富的水环境综合治理经验，是国内为数不多的具有“水利水电

工程施工总承包壹级资质”的水务水利公司，具备水生态治理、生态修复、黑臭水体治

理、海绵城市建设等技术。 

2017年岭南股份以 23.395元/股定增发行 1057.92万股加现金合计 4.5亿元收购新

园林研发 苗木种植 
景观规划设

计 
园林工程施

工 
园林绿化养

护 
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港永豪水务 75%股权，交易对方承诺：新港水务 2017 年度，2018 年度和 2019 年度净

利润分别不少于 6250 万元，7813 万元，9766 万元。 

并购新港水务是岭南股份完善水生态治理全国布局的重要一环，通过新港永豪拓展

华北、华东等区域，实现与岭南园林的区域互补。并且收购完成后，岭南股份与新港永

豪在战略、业务、客户、技术、管理、资金等多方面协同发展。 

图表35： 新港永豪水务 2017 年-2018年中标 PPP 项目 

时间  项目名称 金额  

2017 年 3 月 泗阳县供水与污水管网工程 PPP项目 48803.5 万元 

2017 年 3 月 门头沟区黄塔沟治理工程  

2017 年 4 月 宿城区镇村生活污水治理 PPP项目 16.8亿元 

2017 年 5 月 郑州市牛口峪引黄工程干线管道土建施工  

2017 年 7 月 汾阳市汾河流域生态修复与保护 PPP 项目 135,126.14 万元 

2017 年 8 月 天然气管线穿越河道系列工程  

2017 年 8 月 南水北调配套工程大兴支线工程  

2017 年 9 月 武宣县大藤峡水利枢纽库区防护工程  

2017 年 10 月 额敏县额敏河综合改造工程 PPP项目 70989.51 万元 

2018 年 1 月  江门市潭江河流治理工程 PPP项目社会资本采购项目 8.442 亿元 

2018 年 1 月 大同市御河得大高速桥-京包铁路桥段综合整治工程二标段 6770 万元 

2018 年 2 月 博州赛里木湖基地绿化建设 PPP项目 1.18 亿元 

2018 年 2 月 监利县锦沙湖湿地公园 PPP项目 1.69 亿元 

2018 年 2 月 大兴区礼贤镇农村污水治理工程 PPP项目（预中标） 1.99 亿元 

资料来源：公司公告，联讯证券 

中标雄安新区项目，积极布局京津冀地区业务 

2018 年 3 月，岭南股份与中电建路桥集团有限公司作为联合体中标“雄安新区 10

万亩苗景兼用林建设项目施工总承包第一标段”，中标价格约为 2.38 亿元。工期不超过

120 个日历天。此项目中标总额占公司 2016 年度营业收入的 9.28%，有利于公司在雄

安新区及京津冀地区的布局业务，预计对公司未来的经营业绩产生较为积极的影响，同

时提升公司在行业内影响力。 

在手订单充足，业绩确定性好 

根据我们的统计，公司 2017-2018 年公告的合同和框架协议约 400 亿，是 2017 年营业

收入（47.97 亿）的 8.34 倍，未来业绩确定性强。 

图表36： 2015-2017 岭南园林 PPP 项目合同和框架协议 

时间  项目名称 投资额（亿元） 工程期限（年） 

2014 年 10 月 李庄组团园林绿化景观工程融资建设项目 4 2年 

2015 年 2 月 合肥市肥西县园林基建项目 50 2年 

2015 年 3 月 宁阳县洸河生态治理景观工程 4.5 3年 

2015 年 3 月 中房·颐园项目景观工程项目 0.44 913天 

2015 年 3 月 
襄阳东津新区金沙路、清正路景观绿化及照明工程及新市民公寓 BH04、05、06、

NH08 地块景观绿化工程（施工） 
1.2 

240天 

2015 年 5 月 界首市园林绿化工程施工、管养一体化项目 42.8 6年-8年 
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时间  项目名称 投资额（亿元） 工程期限（年） 

2015 年 5 月 岷东新区起步区 21.44 平方公里市政道路绿化景观工程项目 3.5 1年 

2015 年 10 月 湘乡市城市生态环境建设及旅游开发  3年 

2016 年 5 月 安徽阜阳市颍东区岳家湖公园、国家农业公园项目 4 300天 

2016 年 6 月 毕节市双山新区金海湖小流域综合治理工程（EPC） 5.2 500天 

2016 年 8 月 荆州纪南生态文化旅游区 4.73 2019 年以前 

2016 年 9 月 寮步镇香市科技产业园（市政基础设施）建设 PPP项目 5.1 2年+8 年 

2016 年 9 月 乳山市城市绿化景观建设及提升改造 PPP项目 5.5475 2年建设+8 年运营 

2016 年 11 月 临泉县 2016 年水网建设项目（环城水系景观绿化工程） 4.27 1年+2 年 

2017 年 3 月 嘉祥县曾子广场及洪山河景观绿化工程政府和社会资本合作（PPP）项目 4.8 10年 

2017 年 4 月 御临河关门石至曹家滩及其支流综合整治工程 PPP项目 8 2年建设+15 年运营 

2017 年 4 月 楚国八百年城市公园（PC总承包）项目 4.73 1095 天 

2017 年 4 月 聊城东昌湖景观提升及游路系统设计施工总承包 2.5 8个月 

2017 年 5 月 
茫溪河流域污染综合整治工程（一期）补水暨生态湿地项目设计施工总承包（EPC）

+融资标段 
2.43 

270天 

2017 年 5 月 绵阳仙海环湖路景观建设项目设计施工总承包 1.04 360天 

2017 年 6 月 “生态贺州 · 长寿胜地”和“峰丛古镇·梦境黄姚”大旅游文化品牌 50  

2017 年 6 月 博乐金三角工业园区 2017 年绿化工程建设 PPP项目 3.23 10年（含建设期） 

2017 年 7 月 监利县生态环境及文化旅游配套工程 29 3年 

2017 年 7 月 潢川县全域旅游及生态环境提升项目 40 5年 

2017 年 8 月 信宜市人居环境提升工程 48 2年 

2017 年 8 月 息烽县团圆山地质公园及配套基础设施建设 PPP项目 30 3年建设+17 年运营 

2017 年 9 月 
吉水县先贤文化园、杨万里公园文化景观、樟吉高速连接线绿化景观提升、金樟

大道（吉水段）绿化景观提升设计、采购、施工（EPC）总承包项目 
5  

240条 

2017 年 9 月 呼图壁县百泉湖湿地公园建设 12 15年 

2017 年 9 月 玛纳斯县 PPP项目战略合作框架协议 33.06 15年 

2017 年 9 月 石家庄井陉矿区生态景观全域提升项目 17 5年 

2017 年 10 月 云浮市云安区省定贫困村创建新农村示范村建设工程 2.83 15个月 

2017 年 10 月 吕赵水库环境综合整治项目、滁河环境综合整治项目 EPC设计施工总承包项目 6.6 330天 

2017 年 12 月  定远县黎明湖湿地公园生态景观工程 EPC项目 4 360天 

2017 年 12 月 灵璧县城市公园 PPP项目 6.86 2年建设+15 年运营 

2017 年 12 月 吕梁市离石区可视范围山体绿化工程政府和社会资本合作（PPP）项目 4.87 1年建设+17 年运营 

2017 年 11 月 
鲁甸县太阳湖片区市政配套基础设施建设（环境综合整治部分）及绿道工程 PPP

项目 
14.1 

2年建设+13年运营 

2017 年 11 月 秭归县全域旅游及生态环境提升项目   

2017 年 12 月 
 峨边彝族自治县交通基础设施综合建设工程（第二批）勘察设计施工总承包

（EPC） 
13.73 

3年 

2017 年 12 月  合川区工业园区南溪组团生态化工程建设项目 EPC总承包 1.5 300天 

2018 年 1 月 北城地区绿化提升“511”及县城绿化提升 PPP项目 24.07 2年建设+8 年运营 

2018 年 1 月 崇左市金龙湖都市休闲公园项目设计施工总承包 1.11  210 日历天 

2018 年 1 月  江门市潭江河流治理工程 PPP项目社会资本采购项目 8.442 2年建设+12 年运营 

2018 年 1 月 芙蓉大道绿化景观提质改造项目设计优化+施工总承包项目 1.81 210 日历天 

2018 年 1 月 全资子公司德马吉：中国一重展览馆工程项目 0.2837 
设计 120天+施工 180

天 
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时间  项目名称 投资额（亿元） 工程期限（年） 

2018 年 2 月 南雄市省定贫困村社会主义新农村示范村建设项目勘察、设计、施工总承包项目  13.10 
2018 年 12 月 31 日前

完成 

2018 年 2 月 博州赛里木湖基地绿化建设 PPP项目 1.18 1年建设+14 年运营 

2018 年 2月 东莞市清溪镇石壁山中央公园生态整治服务项目 1.95 18个月 

2018 年 2 月 监利县锦沙湖湿地公园 PPP项目 1.69 1年建设+9 年运营 

2018 年 2 月 大兴区礼贤镇农村污水治理工程 PPP项目 1.99 1年建设+14 年运营 

2018 年 3 月 雄安新区 10 万亩苗景兼用林建设项目施工总承包第一标段 2.38 不超过 120 个日历天 

2018 年 3 月 岚山区美丽乡村建设及柽柳生态修复工程 PPP项目（预中标） 3.99 2年建设+15 年运营 

2018 年 3 月 南安市 2018 年城市门户绿化提升工程（EPC）项目 1.47 270个日历天 

 合计 545.28  

资料来源：公司公告，联讯证券 

“泛游乐”进军文旅打开中长期发展空间 

以“泛游乐”为核心拓展文化旅游 

公司目前处于转型升级的“二次创业”期，在稳健发展现有生态园林业务的同时，加速

推动文化旅游领域的业务拓展。文化旅游的特征主要有创意性的吸引物增强对旅游市场

的吸引力；创新的旅游体验方式增强深度文化体验；创建大产业体系实现产业间共荣，

创立多元盈利途径升值产品价值、树立产品品牌。 

图表37： 文化旅游特征  图表38： 传统景区与主题游乐对比 

 

 

 
资料来源：旅游运营网《文化创意与旅游业的互动研究》，联讯证

券 

 资料来源：旅游运营网《传统观光型景区的主题化游乐化升级——

游乐化改造》，联讯证券 

“景区建设+全方位运营”的盈利模式 

依托岭南园林在生态治理的基础上改造景区或新建景区，发挥恒润的优势对景区进

行全方位的运营，如餐饮、住宿、交通、娱乐、演出、购物等，并且在科技项目和影院

项目上进行内容运营。最后通过德马吉和微传播对旅游景区进行品牌营销，塑造文化品

牌。 

 

 

创意性的吸引物 
创新旅游 

体验方式 

创建大产业体系 
创立多元 

盈利模式 

文化旅游 

传统景区 

观光为主 

门票收益为主 

主题游乐 

休闲游、度假游、消费游 

主题游乐收益+主题餐饮收益+主题住
宿收益+主题购物收益+主题旅游演艺

收益+交通收益+门票收益 
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图表39： “泛游乐”的盈利模式 

 
资料来源：联讯证券 

收购优质文化科技公司强化竞争力 

通过并购文化科技公司公司逐步完善文旅产业布局，公司以恒润科技、德马吉为文

化创意核心，并筹划建设旅游投资运营平台，完善文化旅游产业链布局。2017 年收购互

联网自媒体营销广告公司——微传播 23.3%股份，完善公司“线上+线下”全方位、多层次

的品牌推广及品牌营销产业布局，促进公司文化旅游从 2B端向 2C 端转型。 

图表40： 岭南股份在文化领域收购进程 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 

战略转型的开端——收购恒润科技 100%股权 

2015 年岭南股份以 5.5 亿元收购上海恒润数字科技 100%股权，恒润科技承诺， 

2015 年度、2016 年度、2017 年度、2018 年度实现的合并报表扣除非经常性损益后归

属于母公司股东的净利润分别不低于 4,200 万元、5,500 万元、7,200 万元、8,660 万元。

恒润科技的快速发展转型是公司战略转型上的重要布局，有利于快速转型升级及完善产

2015年 

•恒润科
技 

•100%
股权 

2016年 

•德马吉 

•100%
股权 

2017年 

•微传播 

•23.3%
股权 
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业链布局，进一步增强公司及恒润科技的综合竞争能力和盈利能力。 

通过本次交易，在公司遍布全国的项目群中优选具有区域示范作用的项目进行业务

深度开发，提升公司品牌附加值及与客户间的合作粘性。同时，公司优势项目的主题生

态定制能力亦可带动恒润科技主业，提升互动体验效果，并形成较大的成本协同作用，

切实增强标的公司在同业竞争中的竞争力。 

图表41： 恒润科技业务板块 

 

资料来源：公司网站，联讯证券 

 

图表42： 子公司恒润科技框架协议项目 

时间  金额（万元） 主要内容 

2015 年 9 月  与英国的 Holovis International Ltd. 就拓展国内外特种影院及主题项目业务等展开深入合作 

2016 年 9 月 22,30 
大连好奇王国主题乐园项目设计、主题剧场系统设备、内容提供、安装调试及运营服务一体化服务

合作协议 

2016 年 10 月  

《阅文集团与上海恒润数字科技有限公司有关优质 IP及相关业务开发的战略合作协议》 

1.优质文学 IP的共同开发及采购；2、对优质 IP进行漫画、动画、游戏、电影、电视剧、网络界、

电影等的开发制作及投资发行合作；3、衍生产品（特别是优质 IP的影视、文化、旅游主题公园项

目）的联合开发及运营。 

2016 年 12 月 40,000 

迁安中唐天元谷文化旅游综合体互动科技游乐设备设计、采购及安装一体化总承包项目合同》 

.1.根据发包人对本项目的功能定位要求，系统策划互动科技游乐设备配置方案；2.定制采购设备的

制作、施工安装、设计对接及设备附带主题装饰的设计及制作；3.高科技设备原创互动视频内容的

策划、制作及集成调试； 

2017 年 4 月  
与大连海昌旅游集团有限公司就海洋文化主题 IP 创作、主题公园互动体验游乐设备研发及升级换

代方面展开全面深入合作 

2017 年 4 月 30,29 北海新区亚特兰蒂斯二期主题乐园（规模面积约 148亩）方案设计及室内多媒体项目工程 

2017 年 7 月 50000 福建平潭海坛古城二期主题公园规划设计、采购及安装一体化 EPC总承包工程项目 

2017 年 7 月 1152 韩国釜山漫威主题公园项目达成合作《 韩国釜山漫威主题公园项目设备供应及安装合同》 

2017 年 11 月  吕梁市离石区全域旅游战略合作项目 

2017 年 11 月 35200 仙桃华夏亚特兰蒂斯主题乐园设计、设备、采购、园林景观及安装一体化承包项目 

2017 年 11 月 5099.1 青海之窗文旅城飞跃青海飞翔影院工程项目。 

2017 年 11 月 5175 上海海昌海洋公园项目黑暗骑乘集成、建造项目 

2017 年 11 月 2000.9 岐山周文化景区黑暗骑乘项目 
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资料来源：公司公告，联讯证券 

恒润运营能力提升的典型案例 

目前，恒润在自然或主体景区的园中园项目投资和运营主要有湖州月亮湾《嘛咪轰-

法老传奇》、广西北海《嘛咪轰-换了银滩 VR 嘉年华》项目、上海野生动物园、长鹿农

庄 VR 项目等。以长鹿农庄为例，2017 年恒润在国家 5A 级景区广东顺德长路休博园投

资运营的飞翔影院、恐怖影院开业。长鹿主要以 VR 主题，每隔半年到一年会更换内容，

并新建直径 8米裸眼球幕。长鹿农庄每年人流有 300万，恒润通过 VR项目能够盈利 1000

万以上。 

图表43： 恒润在长鹿农庄运营的 VR 项目 

  
 

资料来源：公司网站，联讯证券 

深耕文化及内容运营领域——收购德马吉 100%股权 

2016 年 12 月 2 日，岭南园林股份有限公司通过增资的方式成功购买德亿投资及帮

林投资持有的德马吉国际展览有限公司 100%股权，作价 3,500 万人民币。德亿投资及

帮林投资承诺，德马吉 2016 年度、2017 年度、2018 年度实现的合并报表扣除非经常性

损益后归属于母公司所有者的预测净利润分别为不低于 2,500 万元 3,250 万元、4,225

万元。 

德马吉是一家全球品牌创意营销的专业性展示服务公司，公司在 40 多个国家和 120

多个地区设有服务网点，为客户提供全球一体化综合展示解决方案。拥有中国展览馆协

会展览工程企业一级资质以及高新企业资质等荣誉，为众多世界 500 强客户提供专业服

务。德马吉依托建立在全球 5 大洲展览研究中心以及全球 8 大设计中心的优势，构建核

心团队以及产业链一体化服务，致力于全球会展营销服务、全球品牌运营活动和展厅展

馆空间设计施工一体化三大文化创意产业，实现品牌创意营销全球化覆盖。 
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图表44： 德马吉业务 

展厅设计  

 

全球临展  

 

活动策划  

 
 

资料来源：公司网站，联讯证券 

 

图表45： 德马吉全球客户 

 

资料来源：公司网站，联讯证券 

签订大量以“泛游乐”为核心理念的重大项目 

2017 年以来公司承接订单主要以“大生态+泛游乐”项目为主，在生态治理的基础

上同时进行旅游资源开发、运营。 

图表46： 2017 年承接“泛游乐”项目 

项目名称 主要内容 

湘乡市城市生态环境建设及旅游开发 

1、湘乡市龙城大道东西线绿化景观工程、起凤路绿化景观工程、回水湾湿地

公园等一批  2015 年度重点园林绿化项目投资建设合作。  2、湘乡市 

2016-2018 年度创建“国家园林县城”期间顾问咨询、规划设计及重点工程项目

投资建设合作。 3、湘乡市区域内旅游资源投资开发合作。 

嘉祥县曾子广场及洪山河景观绿化工程政府和社会资本

合作（PPP）项目 

景观建筑工程；绿化、道路、广场及景观亮化工程；环境保护工程；服务及娱

乐设施工程。 

生态贺州 · 长寿胜地”和“峰丛古镇·梦境黄姚”大旅

游文化品牌 

1. 黄姚产业区内姚江水系整治工程；2. “姚江新天地、黄姚中兴街民居改造

项目（即真武山下旧村整理地块）、黄姚国际酒店（五星级）、黄姚恒达酒店”

等 4个经营性项目；3 贺州市绿化提质、环境保护及景观提升等项目提供综合

环境提升服务，包括但不限于湿地公园、市政道路、产业园区等区域景观提质

的设计、施工等。4. 参与运营“黄姚古镇 → 姑婆山”旅游专线；5. 依托贺州

市黄姚古镇历史文化、民族风情、生态资源和长寿基因，联合打造“鉴古观今、

游乐骋怀”和集“吃住行游购娱”为一体的黄姚古镇旅游文化符号。 
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项目名称 主要内容 

监利县生态环境及文化旅游配套工程 
1、锦沙湖湿地公园景观工程；2、滨江公园（二期）景观工程；3、老江河故

道湿地公园景观工程；4、湿地新城景观工程。 

潢川县全域旅游及生态环境提升项目 

潢川“画里花乡”国家森林公园（20 万亩花木基地整合）；弋阳古镇文化旅游

景区（南城老城区）；黄湖农场-干校文化旅游区；付店-寨河乡村旅游风景区

（含寨河湿地公园和南寨古村寨）；双柳树镇洪山寨特色小镇项目；产业聚集

区城市景观风貌提升工程；城北道路景观提升工程；京九大道及潢川站站前广

场景观综合整治工程。 

息烽县团圆山地质公园及配套基础设施建设 PPP项目 

1.生态及景观系统建设提升等综合及单项规划、建设、运营服务；2. 引入主题

公园、特种影院创意园区等特色项目，支持地质博物馆等建设（岭南园林全资

子公司上海恒润科技全国首创自主研发超强 VR 全息互动体验技术，打造博物

馆、特种影院项目、主题公园等旅游元素），全面提升精品旅游体验和特色；

3. 引入公司文化旅游策划、规划、运营团队及战略合作伙伴，负责项目建成后

的运营维护工作 

呼图壁县百泉湖湿地公园建设 

方在项目区域内开展投资、建设和运营管理，创造良好的项目合作条件及环境，

促进呼图壁县水环境治理、景观生态建设、文化旅游及特色小镇建设等领域持

续健康发展。 

玛纳斯县 PPP项目战略合作框架协议 

玛河东岸玛纳斯县防洪管理段防洪景观工程；玛纳斯县红沙湾水库枢纽工程；

玛纳斯县国家森林公园项目；玛纳斯县国家湿地公园；玛纳斯县沙漠公园。促

进乙方在玛纳斯县水环境治理、景观生态建设、文化旅游及特色小镇建设等领

域持续健康发展 

石家庄井陉矿区生态景观全域提升项目 

1 生态环境市政基础设施领域:包括景观道路整治提升、重要节点绿化提档升

级、水系治理疏浚与水环境提升、市政道路建设等。 

2 文旅产业领域:围绕矿区自然资源、红色旅游资源、民族工业遗址打造田园综

合体、矿业遗产旅游小镇、主题乐园等。 

灵璧县城市公园 PPP项目（合同） 

建设项目包含： 汴水文化公园、凤凰山钟馗文化公园、红石山中央生态公园、

龙车山岩石生态园。 

运营项目包含： 1）商业街经营性用房出租及综合物业管理服务； 

2）商业活动场地租赁管理服务，包括活动广场、绿色大草坪、亲水栈台广场、

灯箱广告及 LED 屏广告管理服务等； 

3）文化娱乐项目开发、组织及管理服务。主要包括游船、水上自行车、垂钓、

低空滑索、植物冠名权出售、自行车及电瓶车租赁服务等； 

4）汴水文化公园飞翔影院商业运营及管理服务。 

秭归县全域旅游及生态环境提升项目 

1. 把秭归打造为生态旅游和人文旅游于一体的新型旅游目的地。具体项目包

括：端午文化城、木鱼岛、九畹溪国家湿地公园、秭归县国家森林公园、芝茅

路生态景观建设等。 

2，按照秭归全域旅游总体规划，对秭归全域性生态环境进行规划、设计、改

造、升级，全面提升城市整体景观，包括但不限于市政景观、产业园区、水系

综合整治项目等。具体项目包括：秭归县城市整体景观打造、茅坪河综合治理

项目、三峡多彩生态廊道、石头城等。 

资料来源：公司公告，联讯证券 

打造品牌推广及营销通道——收购北京微传播 23.3%股权 

2017 年 11 月份，公司以 24716.889 万元收购微传播 23.30%股份。微传播承诺于
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2017 年度、2018 年度和 2019 年度实现的净利润分别不低于 8,000 万元、10,400 万元

和 12,480 万元，即微传播 2017 年度至 2019 年度三年合计实现的净利润不低于 30,880

万元。 

收购微传播和以配合德马吉，将为公司文化旅游从 2B 向 2C 延伸，储备良好的品牌

推广渠道和营销通道，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

公司文化旅游领域的产业布局。微传播的主营业务为互联网自媒体营销及互联网广告业

务，目前已建立了高效率的第三方广告自助投放平台，平台资源均为严格筛选整合的优

质自媒体资源，横跨微信，微博等多个平台。现已拥有 5 万余个微信公众号，5 万余个

微博自媒体，并覆盖全国 90%以上的微博自媒体营销服务，200 多家合作媒体。并通过

自有平台优势深化社交媒体整合营销方案及智慧景区服务，尤其在旅游景区整体营销方

面具备丰富熟稔的营销推广及“引流”经验。今后景区的公众号的维护，包括旅游营销、品

牌塑造、中介机构搭线、活动策划推广等都将由微传播负责，将作为 2C 端品牌建设、

品牌营销的手段。 

图表47： 微传播主营业务 

 

资料来源：联讯证券 

与达渡资产签订战略合作协议提升融资能力 

2017 年 12 月份，公司与上海达渡资产管理合伙企业签署战略合作协议，拟在绿色

低碳基础设施领域，投融资及产业并购基金开展多领域，多层次业务合作，并建立全面，

深入，可持续的战略合作伙伴关系。达渡拟通过认购市场化发行，承接大宗减持，二级

市场增持等方式，成为岭南园林战略投资者，拟通过上述方式意向认购甲方不超 5%的股

份，股权合作期限不少于 30 个月。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。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并购基金,致力于环保领域与文旅领

域的产业延伸,增强公司外延发展的能力与渠道。 

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。 

综合实力  营销方式  主营业务  

微传播 

互联网自媒体营
销 

微信营销 
5万个微信公众

号 

微博营销 
5万个微博自媒

体 

自媒体营销 
90%以上的微博
自媒体营销服务 

互联网广告业务 活动策划 
200多家合作媒

体 
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通过员工持股计划提升职工凝聚力 

为完善劳动者与所有者的利益共享机制，改善公司治理水平，吸引和保留优秀管理

人才和业务骨干，提高职工的凝聚力和公司竞争力。2017年 6 月份，岭南股份公布第一

期员工持股计划。本次员工持股计划募集资金总额上限为 8000 万元，参加本员工持股

计划的人员总人数不超 29 人，其中本公司董事，监事，高级管理人员共 7 人。本计划设

立后将委托中航信托股份有限公司进行管理，并全额认购其设立的集合资金信托计划的

劣后级份额，该集合资金信托计划上限为 20,000 万份，每份份额为 1 元，按照不超 1.5:1

的杠杆比例设置优先级份额和劣后级份额。公司控股股东尹洪卫先生为集合资金信托计

划优先份额承担差额补足义务。本集合资金信托计划主要通过二级市场购买等法律法规

许可的方式取得并持有岭南园林股票。本员工持股计划的存续期为 18 个月，锁定期为

12 个月。 

2017年 9 月，公司第一期员工持股计划已完成股票购买，公司第一期员工持股计划

通过大宗交易方式共取得 551.95万股公司股票，占公司总股本1.33%，成交均价约 25.36

元/股，成交金额合计为人民币 139,966,775 元。 

图表48： 第一期员工持股计划 

  

总金额 不超过 2 亿元 

总分数（份） 8000 万 

参与人数 
董事，监事，高级管理人员共 7

人，不超过 29 人。 

存续期 18 个月 

锁定期 12 个月 

资料来源：wind，联讯证券 

拟发行可转债为 PPP 项目融资 

2017 年 10 月份，公司公告拟发行可转换公司债券募集资金总额不超 88000 万元，

可转换公司债券的期限为自发行之日起 6 年，转股期限：自发行结束之日起满六个月后

的第一个交易日起至可转换公司债券到期日止，初始转股价格不少于募集说明书公告日

前 20 个交易日公司 A 股股票交易均价和前一交易日公司 A 股股票交易均价。本次募集

资金投向为乳山市城市绿化景观建设及提升改造 PPP 项目 26000 万元，邻水县御临河

关门石至曹家滩及其支流综合整治 PPP 项目 40000 万元，补充流动资金 22000万元。 

图表49： 可转债 

项目  主要内容 

发行规模 880,000,000.00 

发行数量(张) 8,800,000 

期限(年) 6.00 

付息频率 1 年 

向原公众股东配

售安排 
本次可转换公司债券向公司原 A 股股东优先配售 

初始转股价说明 本次发行的可转换公司债券初始转股价格不低于募集说明书公告日前 20 个交易日公司 A股股票交易均价。 

转换期说明 本次发行的可转换公司债券转股期限自发行结束之日起满六个月后的第一个交易日起至可转换公司债券到期日止。 

期间有条件回售 在本次发行的可转换公司债券最后 2 个计息年度，如果公司 A股股票在任何连续 30 个交易日的收盘价格低于当期
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项目  主要内容 

说明 转股价格的 70%时，可转换公司债券持有人有权将其持有的可转换公司债券全部或部分按债券面值加上当期应计利

息的价格回售给公司。若在上述交易日内发生过转股价格因发生派送红股、转增股本、增发新股（不包括因本次发

行的可转换公司债券转股而增加的股本）、配股以及派发现金股利等情况而调整的情形，则在调整前的交易日按调

整前的转股价格和收盘价格计算，在调整后的交易日按调整后的转股价格和收盘价格计算。如果出现转股价格向下

修正的情况，则上述“连续 30 个交易日”须从转股价格调整之后的第一个交易日起重新计算。本次发行的可转换

公司债券最后 2 个计息年度，可转换公司债券持有人在每年回售条件首次满足后可按上述约定条件行使回售权一

次，若在首次满足回售条件而可转换公司债券持有人未在公司届时公告的回售申报期内申报并实施回售的，该计息

年度不应再行使回售权，可转换公司债券持有人不能多次行使部分回售权。 

特别向下修正条

款说明 

在本次发行的可转换公司债券存续期间，当公司股票在任意连续 30 个交易日中至少有 15 个交易日的收盘价低于当

期转股价格的 90%时公司董事会有权提出转股价格向下修正方案并提交公司股东大会审议表决。上述方案须经出席

会议的股东所持表决权的三分之二以上通过方可实施。股东大会进行表决时，持有公司本次发行的可转换公司债券

的股东应当回避。修正后的转股价格应不低于该次股东大会召开日前 20 个交易日公司 A股股票交易均价和前一交

易日公司 A股股票的交易均价之间的较高者，同时，修正后的转股价格不得低于最近一期经审计的每股净资产值和

股票面值。若在前述 30 个交易日内发生过转股价格调整的情形，则在调整前的交易日按调整前的转股价格和收盘

价格计算，调整后的交易日按调整后的转股价格和收盘价格计算。 

可转债面值 100.00 

预案公告日 2017-10-10 

资料来源：wind，联讯证券 

财务数据对比 

从几家龙头公司财务数据对比来看，公司毛利率和净利率在 2017 年前三季度仅次

于蒙草生态，得益于 2017 年公司业绩大幅提升。并且公司总资产周转率也进第一蒙草

生态，资金流动性较好，而资产负债率相对较低，净资产收益率处于较高水平。 

图表50： 园林行业重点公司销售毛利率对比  图表51： 园林行业重点公司净利率对比 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券  资料来源：wind，联讯证券 
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图表52： 重点公司期间收现比对比  图表53： 重点公司总资产周转率对比 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券  资料来源：wind，联讯证券 

 

图表54： 重点公司资产负债率对比  图表55： 重点公司 ROE（平均）对比 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券  资料来源：wind，联讯证券 

盈利预测及投资评级 

我们预计公司 2017-2019 年收入分别为 47.90、80.81 和 108.28 亿元，同比分别增

加86.6%、68.7%和34.0%，净利润分别为5.20、8.02和10.82亿元，同比分别增长99.3%、

54.4%和 34.9%。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 1.25、1.93 和 2.60 元，对应的 PE 分

别为 21/14/10x。按照 18 年 18-22 倍 PE，合理估值区间为 34.74-42.46 元，给予“买

入”评级。 

风险提示 

组织模式和管理制度未能随着公司规模的扩大而及时调整和完善； 

对消费市场把握不够准确，现有文化产品销售及未来市场拓展将会受到负面影响； 

PPP 项目的融资成本及融资进度受银行信贷政策等因素影响。 
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图表56： PE Band 

 

资料来源：wind, 联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元）  2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 453  300  200  200    营业收入 2568  4790  8081  10828  

应收款项 1118  1969  3321  4450    营业成本 1841  3409  5876  7866  

存货净额 1270  2799  4836  6479    营业税金及附加 35  17  28  38  

其他流动资产 26  38  65  87    销售费用 13  19  32  43  

流动资产合计 3179  5418  8734  11528    管理费用 354  658  1052  1409  

固定资产 172  134  68  (16)   财务费用 (4) 45  100  128  

无形资产及其他 26  34  43  52    投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 1961  1961  1961  1961    资产减值及公允价值变动 (33) (38) (65) (87) 

长期股权投资 0  0  0  0    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 5337  7547  10806  13524    营业利润 296  605  928  1256  

短期借款及交易性金融负债 275  1365  2116  2461    营业外净收支 12  10  10  10  

应付款项 1598  2099  3627  4859    利润总额 309  615  938  1266  

其他流动负债 287  490  836  1120    所得税费用 48  95  145  196  

流动负债合计 2160  3954  6579  8441    少数股东损益 0  0  (10) (12) 

长期借款及应付债券 438  438  438  438    归属于母公司净利润 261  520  802  1082  

其他长期负债 77  77  77  77              

长期负债合计 515  515  515  515    现金流量表（百万元）  2016  2017E 2018E 2019E 

负债合计 2675  4469  7094  8955    净利润  261  520  802  1082  

少数股东权益 5  5  (3) (12)   资产减值准备 (4) (11) (11) (14) 

股东权益 2658  3073  3715  4581    折旧摊销 11  22  23  23  

负债和股东权益总计 5337  7547  10806  13524    公允价值变动损失 33  38  65  87  

            财务费用 (4) 45  100  128  

关键财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E   营运资本变动 (739) (1699) (1552) (1292) 

每股收益 0.63 1.25 1.93 2.60   其它 5  11  3  5  

每股红利 0.14 0.25 0.39 0.52   经营活动现金流 (434) (1119) (670) (109) 

每股净资产 6.39 7.39 8.93 11.01   资本开支 (29) (20) (20) (20) 

ROIC 11% 15% 18% 19%   其它投资现金流 (109) 0  0  0  

ROE 10% 17% 22% 24%   投资活动现金流 (137) (20) (20) (20) 

毛利率 28% 29% 27% 27%   权益性融资 1241  0  0  0  

EBIT Margin 13% 14% 14% 14%   负债净变化 29  0  0  0  

EBITDA  Margin 13% 15% 14% 14%   支付股利、利息 (57) (104) (160) (216) 

收入增长 36% 87% 69% 34%   其它融资现金流 (409) 1090  751  345  

净利润增长率 55% 99% 54% 35%   融资活动现金流 775  986  590  129  

资产负债率 50% 59% 66% 66%   现金净变动 204  (153) (100) 0  

息率 0.5% 0.9% 1.4% 1.9%   货币资金的期初余额 249  453  300  200  

P/E 42.7 21.4 13.9 10.3   货币资金的期末余额 453  300  200  200  

P/B 4.2 3.6 3.0 2.4   企业自由现金流 (482) (1116) (627) (45) 

EV/EBITDA 41.2 22.0 16.4 13.4   权益自由现金流 (862) (63) 40  192  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院 
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