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盈利预测 

百万元 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收
入 

4,779 9,914 13,43

8 

16,95

3 （+/-） 86.1% 107.5

% 

35.5% 26.2% 

净利润 509 973 1364 1744 

（+/-） 95.3% 91.1% 40.1% 27.9% 

EPS(元) 1.22 0.97 1.36 1.74 

P/E 19.4 10.1 7.2 5.7 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件： 

近期，公司发布 2018 年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入 35.54

亿元，同比增长 111.91%；实现净利润 3.87 亿元，同比增长 93.06%；基本

每股收益为 0.39 元/股，同比增长 85.71%。 

 文旅、水生态爆发式增长，区域来看，中西部地区是增长主要来源 

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 13.56

亿元、15.14 亿元、6.84 亿元，同比分别增长 34.25%、388.15%、91.65%；

分地区来看，华南、华北、华中、华东、华西以及国外分别实现收入 6.14

亿元、3.14 亿元、4.58 亿元、13.04 亿元、7.86 亿元以及 7749 万元，同比

增长 54.69%、41.19%、3316.53%、113.12%、98.68%以及 112.15%，从

区域来看，中西部地区是公司业绩增长的主要来源。 

 Q2 增长提速，受去杠杆影响小。 

从单季度来看，公司 Q2 实现营业收入 25.78 亿元，同比增长 122.17%，净

利润 2.99 亿元，同比增长 96.07%，Q2 收入和利润增速较 Q1 明显提速，验

证公司由于经营风格相对稳健，业务结构更合理，受行业大环境影响相对较

小。 

公司预计 2018 年 1-9 月，归属上市公司股东的净利润变动幅度达到

60%-100%，达到 48654—60943万元，Q3 将继续维持高增长。 

 行业竞争加剧，及并表新港永豪造成毛利率下滑 

报告期公司综合毛利率 26.69%，同比下滑 3.3 个百分点，分业务来看，生态

修复、水务水环境、文旅业务毛利率分别为 23.45%、22.07%、43.35%，同

比分别提升-2.37、-10.91 和 4.17 个百分点，毛利率下滑一方面因生态修复

业务竞争加剧，另一方面受本期增加并表新港永豪，新港永豪综合毛利率较

低拖累水业务毛利率； 

 规模效应显现，净利率降幅小于毛利率 

报告期公司期间费用率 12.75%，比去年同期下降 1.1 个百分点，其中销售、

管理和财务费用分别为 2.15%、8.37%和 2.23%，同比分别上升 1.74、-4.64

和 1.81 个百分点，管理费用率下滑明显，一方面因并表新港永豪，另一方面

公司收入快速增长，规模效应体现，报告期公司净利率 10.88%，同比下降

1.07 个百分点，受费用率下降影响，净利率降幅低于毛利率。 

 外延并购补齐短板、加大研发投入提升长期竞争力 

上半年公司增资取得了高新技术企业、中科院院士专家工作站北京本农科技



 岭南股份(002717.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com 2 / 6 

发展有限公司 70%的股权，补齐公司在土壤修复、矿山治理等领域的重要一

环。 

报告期内，公司的研发费用 1.19 亿元，同比增长 106.09%，公司及全资子公

司共申请专利 40 项，获得授权专利 30 项。截至 2018年 6月 30 日，公司及

全资子公司共获得授权专利 110 项，高新技术产品 10 项，48 项影片著作权，

60 项计算机软件著作权，35 项美术著作权获得授权，3 项文字作品著作权授

权，研发投入加大为公司在生态修复技术提升及文旅内容布局方面进一步增

强实力。 

 恒润、德玛吉发展超预期，双轮驱动文旅业务高增长 

恒润科技上半年实现净利润 0.89 亿元，基本完成全年业绩承诺，我们预计恒

润全年净利润有望达到 2 亿元，德马吉上半年实现净利润 0.32 亿元，基本完

成全年业绩承诺的七成，全年净利润有望达到 0.7 亿元；报告期公司取得“国

家 4A 景区”、“中国历史文化名镇”、“中国特色小镇”广西贺州黄姚古镇的

景区合作开发运营权，这是公司在文旅板块首个投资、运营一体化的大型旅

游项目。 

 多渠道融资及加快回款应对外部环境冲击 

融资方面，公司报告期内加强融资授信，创新 SPV 公司资本金融资模式，

6.6 亿可转换公司债券发行获得证监会核准批复，“15 岭南债”发行主体长期

信用等级上调至 AA，3 亿美元境外债持续推进。同时，公司加强回款力度，

仅南雄公司就回收了单笔 2.6 亿元的进度款。 

 重申“买入”评级 

预计公司 2018 年- 2020 年收入分别至 99.14 亿元、134.38 亿元、169.53 亿

元，同比分别增加 107.5%、35.5%、26.2%；归母净利润分别为 9.73 亿元、

13.64 亿元、17.44 亿元，同比分别增加 91.1%、40.1%、27.9%，EPS 分别

为 0.97、1.36 和 1.74 元，对应的 PE 分别为 10/7/5x。公司“内生+外延”

增长取得良好业绩，18 年有望领跑行业，我们按照 18 年 12-14 倍 PE，合

理估值区间为 11.64-13.58 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  9914  13438  16953  

应收款项 1951  4074  5522  6967    营业成本 3405  7311  9890  12582  

存货净额 3415  6005  8133  10354    营业税金及附加 4  35  47  59  

其他流动资产 84  79  108  136    销售费用 22  218  282  339  

流动资产合计 6840  11518  15122  18816    管理费用 609  896  1173  1428  

固定资产 344  283  162  16    财务费用 43  220  317  333  

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) (79) (108) (136) 

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

资产总计 10926  15549  19038  22594    营业利润 607  1155  1622  2077  

短期借款及交易性金融负债 1868  4646  5079  5188    营业外净收支 2  10  10  10  

应付款项 3346  4504  6100  7766    利润总额 610  1165  1632  2087  

其他流动负债 1115  1010  1362  1723    所得税费用 92  175  245  313  

流动负债合计 6329  10160  12540  14677    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  973  1364  1744  

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  11029  13409  15547    净利润 509  973  1364  1744  

少数股东权益 106  119  137  161    资产减值准备 60  (48) (19) (24) 

股东权益 3622  4401  5492  6887    折旧摊销 22  43  46  47  

负债和股东权益总计 10926  15549  19038  22594    公允价值变动损失 93  79  108  136  

            财务费用 43  220  317  333  

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E   营运资本变动 (1426) (3703) (1675) (1690) 

每股收益 0.51 0.97 1.36 1.74   其它 (54) 61  37  47  

每股红利 0.12 0.19 0.27 0.35   经营活动现金流 (795) (2594) (140) 260  

每股净资产 3.61 4.39 5.47 6.86   资本开支 (159) (20) (20) (20) 

ROIC 15% 17% 18% 19%   其它投资现金流 (46) 0  0  0  

ROE 14% 22% 25% 25%   投资活动现金流 (842) (20) (20) (20) 

毛利率 29% 26% 26% 26%   权益性融资 283  0  0  0  

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

EBITDA  Margin 16% 15% 16% 15%   支付股利、利息 (120) (195) (273) (349) 

收入增长 86% 107% 36% 26%   其它融资现金流 1567  2778  433  109  

净利润增长率 95% 91% 40% 28%   融资活动现金流 2215  2583  160  (240) 

资产负债率 67% 72% 71% 70%   现金净变动 578  (30) 0  0  

息率 1.2% 2.0% 2.8% 3.5%   货币资金的期初余额 453  1030  1000  1000  

P/E 19.4 10.1 7.2 5.7   货币资金的期末余额 1030  1000  1000  1000  

P/B 2.7 2.2 1.8 1.4   企业自由现金流 (936) (2443) 90  501  

EV/EBITDA 22.4 13.9 11.1 9.8   权益自由现金流 932  148  253  327  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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