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盈利预测 

百万元 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入 4779 8486 11676 15210 

（+/-） 86.1% 77.6% 37.6% 30.3% 

净利润 509 873 1211 1609 

（+/-） 95.3% 71.4% 38.8% 32.8% 

EPS(元) 1.22 2.10 2.91 3.87 

P/E 22.1 12.9 9.3 7.0 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件： 

2017年 3 月 20 日，公司发布 2017 年年度报告。报告期内，公司实现营业

收入47.79亿元，同比增长86.11%；实现净利润5.1亿元，同比增长95.27%；

基本每股收益为 1.23 元/股，同比增长 83.58%。公司 2017 年利润分配预案

为：向全体股东每 10 股派发现金红利元 1.75（含税），以资本公积金向全

体股东每 10 股转增 13 股。 

 各业务板块营业收入均大幅增长，第四季度营业收入提升 

分业务来看，公司生态修复、水务和水环境、文旅业务分别实现收入 30.58

亿元、8.3 亿元、8.9 亿元，同比分别增长 70.87%、122.31%、120.13%；

分季度来看，Q1 至 Q4 分别实现收入 5.18 亿元、11.60 亿元、8.77 亿元、

22.25 亿元，同比分别增长 28.37%、75.43%、51.19%、140.90%。公司收

入增长呈逐季提升态势，一方面得益于公司订单落地提速，另一方面是因为

收购新港永豪于四季度并表。 

 综合毛利率有所提升主要受益于高毛利率的文旅业务占比提升 

报告期公司综合毛利率 28.74%，同比提升 0.46 个百分点，主要是毛利率较

高的文旅业务在收入中占比提升；分业务来看，生态修复、文旅业务、水务

水环境毛利率分别为 26.39%、39.30%、26.05%，同比分别提升 0.76、-3.70

和 1.04 个百分点；报告期公司净利率 10.83%，同比提升 0.66 个百分点。 

报告期公司期间费用率 14.11%，与去年同期基本持平，资产减值/营业收入

达到 1.95%，同比提升 0.67 个百分点。 

 水务水环境治理业务成未来发展重点 

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。

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。通过整合水生态综合治

理业务，新港永豪与公司水务水生态中心融合，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。报告期内，新港

永豪营业收入达 8.98 亿元，净利润 6425 万元。 

 增资土壤修复经验丰富的本农科技，全面落实“大生态”战略 

2018 年 3 月 16 日，公司公告拟以 5000 万元向北京本农科技发展有限公司

增资增资完成后岭南股份将持有本农科技 70%的股份。本农科技作为土壤修

复行业内技术领先的企业有较好的发展潜力，将与公司生态修复板块原有土

壤修复团队相结合，完善公司生态环境产业，补齐岭南股份土壤修复业务在

全国布局的重要一环，全面提高公司生态环境综合竞争实力。 
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交易对方及标的公司承诺北京本农科技发展有限公司 2018 年度归属于母公

司股东扣除非经常性损益后的净利润不低于 3000 万元，2019 年、2020 年净

利润复合增长达到 30%。 

 文旅业务持续高增，业务结构进一步优化 

2017 年恒润科技主题文化乐园业务爆发增长，实现营业收入 6.3 亿元，净

利润 1.22 亿元；德马吉展览营销、活动策划等业务亦增长较快，报告期实

现营业收入 2.39 亿元，净利润 3354 万元。 

公司目前已经初步形成“大生态+泛游乐”的双主业盈利模式。一方面公司

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，通过“景区规划+景区建设+全方位运营”的盈利模式，

以建设带动运营，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。 

 在手订单充足，中标雄安新区项目，积极布局京津冀地区业务 

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。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。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。 

 上调盈利预测，重申“买入”评级 

我们在深度报告中预计公司 2018-2019 年收入分别为 80.81 和 108.28 亿元，

净利润分别为 8.02和 10.82 亿元，考虑新港永豪并表后财务上趋于规范，实

际盈利能力释放超预期，以及公司目前充足的在手订单，我们上调公司 2018

年-2019 年营业收入并预计 2020 年收入分别至 84.86 亿元、116.76 亿元、

152.10 亿元，同比分别增加 77.59%、37.58%、30.27%；归母净利润分别

为 8.73 亿元、12.11 亿元、16.09 亿元，同比分别增加 71.4%、38.8%、32.8%。

预计 2018 年-2020年 EPS 分别为 2.10、2.91和 3.87 元，对应的 PE 分别

为 13/9/7x。公司“内生+外延”增长在过往取得良好业绩，18 年有望延续

高增长并领跑行业，我们按照 18 年 18-22 倍 PE，上调合理估值区间为

37.8-46.2 元，重申“买入”评级。 

 风险提示 

“生态+文旅”双主业带来的组织模式和管理制度风险； 

生态环境板块市场竞争加剧风险； 

文旅板块对消费市场把握不准风险； 

PPP 项目产生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1： 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）  2017 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 1030  1000  1000  1000    营业收入 4779  8486  11676  15210  

应收款项 1951  3488  4798  6251    营业成本 3405  6027  8299  10855  

存货净额 3415  4945  6820  8930    营业税金及附加 4  30  41  53  

其他流动资产 84  68  93  122    销售费用 22  68  93  122  

流动资产合计 6840  9860  13070  16661    管理费用 609  1056  1428  1844  

固定资产 344  293  183  50    财务费用 43  202  278  296  

无形资产及其他 70  77  83  90    投资收益 6  0  0  0  

投资性房地产 3035  3035  3035  3035    资产减值及公允价值变动 (93) (68) (93) (122) 

长期股权投资 637  637  637  637    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 10926  13901  17009  20473    营业利润 607  1037  1443  1918  

短期借款及交易性金融负债 1868  4027  4420  4630    营业外净收支 2  10  10  10  

应付款项 3346  3709  5115  6697    利润总额 610  1047  1453  1928  

其他流动负债 1115  856  1178  1539    所得税费用 92  157  218  289  

流动负债合计 6329  8592  10713  12867    少数股东损益 8  17  23  31  

长期借款及应付债券 743  743  743  743    归属于母公司净利润 509  873  1211  1609  

其他长期负债 126  126  126  126              

长期负债合计 869  869  869  869    现金流量表（百万元）  2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 7198  9461  11582  13736    净利润 509  873  1211  1609  

少数股东权益 106  119  137  161    资产减值准备 60  (47) (17) (22) 

股东权益 3622  4321  5290  6577    折旧摊销 22  43  46  47  

负债和股东权益总计 10926  13901  17009  20473    公允价值变动损失 93  68  93  122  

            财务费用 43  202  278  296  

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E   营运资本变动 (1426) (2992) (1500) (1669) 

每股收益 1.22 2.10 2.91 3.87   其它 (54) 60  35  45  

每股红利 0.29 0.42 0.58 0.77   经营活动现金流 (795) (1994) (131) 132  

每股净资产 8.71 10.38 12.71 15.81   资本开支 (159) (20) (20) (20) 

ROIC 15% 16% 17% 19%   其它投资现金流 (46) 0  0  0  

ROE 14% 20% 23% 24%   投资活动现金流 (842) (20) (20) (20) 

毛利率 29% 29% 29% 29%   权益性融资 283  0  0  0  

EBIT Margin 15% 15% 16% 15%   负债净变化 302  0  0  0  

EBITDA  Margin 16% 16% 16% 16%   支付股利、利息 (120) (175) (242) (322) 

收入增长 86% 78% 38% 30%   其它融资现金流 1567  2159  393  210  

净利润增长率 95% 71% 39% 33%   融资活动现金流 2215  1984  151  (112) 

资产负债率 67% 69% 69% 68%   现金净变动 578  (30) 0  0  

息率 1.1% 1.5% 2.1% 2.9%   货币资金的期初余额 453  1030  1000  1000  

P/E 22.1 12.9 9.3 7.0   货币资金的期末余额 1030  1000  1000  1000  

P/B 3.1 2.6 2.1 1.7   企业自由现金流 (936) (1858) 68  344  

EV/EBITDA 24.3 15.4 12.3 10.5   权益自由现金流 932  129  225  302  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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