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事件： 

公司于 2018.8.17 发布 2018 半年报。2018 年上半年公司实现营业收入 35.5 亿元，同比增加 111.9%；实现

归母净利润 3.9 亿元，同比增加 93.1%。其中 Q2 收入同比增加 122.3%，归母净利润同比增加 96.1%；扣非

归母同比增加 97.7%。 

表 1: 公司分季度财务数据 

  
指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 923.51 517.68 1159.69 876.66 2224.71 976.77 2577.82 

增长率（%） 19.98% 28.37% 75.43% 51.19% 140.90% 88.68% 122.28% 

毛利率（%） 34.83% 31.55% 29.29% 32.37% 26.37% 28.90% 25.86% 

期间费用率（%） 11.60% 19.75% 11.21% 17.20% 13.09% 19.57% 10.16% 

营业利润率（%） 10.38% 10.84% 15.54% 14.18% 11.10% 10.71% 13.94% 

净利润（百万元） 87.90 46.11 153.11 105.29 213.16 87.07 306.82 

增长率（%） 71.09% 61.51% 104.42% 50.68% 142.50% 88.82% 100.40% 

每股盈利（季度，元） 0.21 0.12 0.37 0.25 0.49 0.20 0.30 

资产负债率（%） 50.12% 46.70% 54.28% 58.18% 65.88% 66.33% 69.92% 

净资产收益率（%） 3.30% 1.70% 5.38% 3.56% 5.72% 2.26% 7.48% 

总资产收益率（%） 1.65% 0.90% 2.46% 1.49% 1.95% 0.76% 2.25% 

资料来源：公司公告、东兴证券 

 

     

观点： 

1. 有效落实“生态+文旅”双核战略，加速获取PPP项目，持续驱动业绩超预期增长。 

 公司 2018H1 业绩超预期增长。营收 35.5 亿，YOY+111.9，归母净利润 3.9 亿，YOY+93.1%，主要原

因系公司各项业务订单充足，逐步释放推动收入持续增长，且上年同期未包含新港永豪损益项目。 

 两大核心业务板块均有大幅增长。生态业务方面，水务水环境实现营收15.14亿，同比大幅增长388.15%。

生态修复实现营收13.56亿，同比增长34.25%；文旅业务方面，实现营收6.84亿，同比大幅增长91.65%，

恒润科技基本完成全年业绩承诺，德马吉基本完成全年业绩承诺的七成； 

 加速获取 PPP项目，高订单收入比保障未来业绩。公司于2016.9承接首单PPP项目，2016/2017/2018H1

中标 PPP 业务量分别为 11 亿/38 亿/70 亿，呈加速态势，当前累计在手 PPP 项目共计 19 个、总额约

119亿，占 2017全年收入比高达2.5倍，有力支撑未来业绩。公司预告 1-9月业绩继续大幅增长60-100%； 
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2. 积极外延内拓夯实业务基本面。 

 增资强化生态环境业务优势。公司上半年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，提升业务综合竞争力； 

 收购水务资产贡献业绩。公司 2017 年收购北京市新港永豪水务工程有限公司 75%股权，完善公司水生

态综合治理产业，新港永豪 2018H1 贡献业绩 3671 万； 

 持续完善文旅产业链布局并取得业务突破。公司于 2015 年收购了上海恒润数字科技有限公司，正式涉

足文化旅游产业；于 2016 年收购德马吉国际展览有限公司，持续完善了文化旅游产业链布局；文旅业务

方面，。文化旅游业务持续发力，取得新的突破，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。 

3. 费率控制得当、毛利率水平下降致整体盈利水平稳中有降。 

 报告期内期间费率控制平稳，有所下降。二季度期间费率仅 10.16%环比显著下降约 9.4 个百分点，

2018H1 期间费率 12.75%，较 2017H1 及全年分别降低 1.1 和 1.4 个百分点。主要原因在于业务快速扩

张后规模效应开始显现，比重最大的管理费用增幅较整体业绩增幅并不明显。2018H1 管理费占期间费

比例 66%，在营收增长 112%的背景下仅增加约 36%； 

 报告期内毛利率水平显著下降，致使整体盈利水平下降。公司 2018H1 文旅、生态修复、水务水环境三

项业务毛利率分别为 43.35%/23.45%/22.07%，较上年同期变化分别为+4.2pct/-2.4pct/-10.9pct，其中水

务业务毛利率水平下滑显著，判断主要原因为新增新港永豪资产板块，营业成本有所增加。上半年整体

毛利率 26.7%，较 2017H1 及全年分别降低 3.3 和 2.1 个百分点。整体净利率 11.1%较去年同期的 11.9%

稳中有降，较 2017 全年提升了仅 0.3 个百分点； 

4. 成功发行可转债、回款改善经营现金流，充分抵御PPP业务带来的投资现金大幅流出。 

 报告期内公司经营性现金流显著改善，净流出 1.9 亿，较去年同期净流出 5.6 亿大幅降低，系公司加强

回款力度，其中仅南雄公司就回收了单笔 2.6 亿元的进度款； 

 报告期内公司投资性现金流出 9 亿，较去年同期 0.5 亿有大幅增加，系 PPP 项目公司前期费用支出增

加及支付收购子公司股权款所致。公司大举进军 PPP 领域一方面推动业绩高位增长，另一方面致使公司

资金投入增多，资产负债率逐季攀升，由 2017 年中 54%至当前 70%，共计提升近 16 个百分点； 

 公司于 2018.8.20公告成功发行规模 6.6亿可转债，公司于 2018.8.20 公告成功发行规模6.6 亿可转债，

结合报告期末货币资金约 13.4 亿，当前在手现金合计接近 20 亿规模。我们认为公司积极融资和回笼资

金能够有效抵御 PPP 业务快速开展所带来的资金面压力挑战。 

 

结论： 

报告期内，公司有效落实“生态+文旅”双核战略，并加速获取 PPP 项目，持续驱动业绩超预期增长，当前

在手订单充沛充分保障未来业绩。公司持续完善核心业务产业链布局以夯实业务基本面，期间费率控制得当，

新增资产致水务业务毛利率有所下降，使整体利润率稳中有降。我们认为公司成功发行可转债、积极回款回

笼资金能够有效抵御 PPP 业务快速开展所带来的资金面压力挑战。预计公司 2018 年-2020 年营业收入分别

为 95.54 亿元、123.85 亿元和 155.12 亿元；每股收益分别为 0.92 元、1.12 元和 1.37 元，对应 PE 分别为

10.7X、8.8X和 7.2X，首次覆盖，给予“推荐”评级。 



 

东兴证券财报点评 
岭南股份（002717）：“生态+文旅”双核提速，将持续驱动业绩超预期增长 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

表 2：公司财务指标预测 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,567.70  4,778.74  9,553.55  12,385.25  15,511.75  

增长率（%） 35.94% 86.11% 99.92% 29.64% 25.24% 

净利润（百万元） 261.23  517.67  929.07  1,136.38  1,387.04  

增长率（%） 54.99% 98.17% 79.47% 22.31% 22.06% 

净资产收益率（%） 9.81% 14.06% 18.95% 19.68% 20.32% 

每股收益(元) 0.67  1.23  0.92  1.12  1.37  

PE 14.67  7.99  10.70  8.75  7.17  

PB 1.53  1.18  2.03  1.72  1.46  

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

表 3：公司主营业务分析 

单位：亿元 本报告期 上年同期 同比增长 变动原因 

营业收入 
35.55 16.77 111.91% 

主要系本报告期各项业务订单充足，收入持续增长且上年同期未包

含新港永豪损益项目所致。 

营业成本 
26.06 11.74 121.88% 

主要系本报告期各项业务持续增长，相应的成本支出增加且上年同

期未包含新港永豪损益项目所致。 

销售费用 
0.76 0.07 998.59% 

主要系报告期内公司规模持续扩大，同时销售部门规模扩大，相应

的人工薪酬、业务差旅费、投标服务费等相应增加 

管理费用 
2.97 2.18 36.25% 

主要系报告期内公司规模持续扩大，相应的人工薪酬、办公费用、

研发支出等也相应增加；上年同期未包含新港永豪损益项目所致 

财务费用 
0.79 0.07 1020.46% 

主要系本期业务规模扩张，借款增加导致相应的利息费用增加所致 

所得税费用 
0.71 0.39 81.12% 

主要系报告期内利润增长，相应计提的所得税增加；上年同期未包

含新港永豪损益项目所致 

研发投入 
1.20 0.58 106.09% 

主要系公司加大了对生态治理技术及文创高科技技术科研开发的
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投入 

经营活动产生的

现金流量净额 

-1.86 -5.60 66.80% 
主要系业务扩张，销售商品、提供劳务收到的现金流量金额增加所

致 

投资活动产生的

现金流量净额 

-8.94 -0.52 -1614.65% 
PPP项目公司前期费用支出增加及支付收购子公司股权款所致 

筹资活动产生的

现金流量净额 

13.44 4.53 196.89% 
主要系本期业务规模扩张，对资金需求增加，长短期借款及售后回

租借款增加所致 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

风险提示：市场竞争风险、业务整合和管理风险、PPP 项目执行不达预期 

 

表 4: 公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 3179  6840  11535  15608  20151  营业收入 2568  4779  9554  12385  15512  

货币资金 453  1030  1553  2219  2875  营业成本 1841  3405  7051  9172  11502  

应收账款 994  1593  3206  4360  5279  营业税金及附加 35  4  70  51  89  

其他应收款 99  341  681  883  1106  营业费用 13  22  164  134  217  

预付款项 16  38  179  271  411  管理费用 354  609  940  1339  1601  

存货 1270  3415  6239  7880  10532  财务费用 -4  43  145  253  360  

其他流动资产 10  46  -670  -387  -421  资产减值损失 32.76  93.10  97.75  107.53  118.28  

非流动资产合计 2158  4086  5284  6662  8158  公允价值变动收益 0.03  -0.03  0.00  0.00  -0.01  

长期股权投资 0  637  859  1160  1566  投资净收益 0.04  5.73  1.92  2.56  3.41  

固定资产        

170  

    284     422       587      784  营业利润 296  607  1088  1331  1628  

无形资产 26  70  63  56  49  营业外收入 13.73  8.70  8.78  10.41  9.30  

其他非流动资产 13  47  30  39  34  营业外支出 1.35  6.61  2.82  3.59  4.34  

资产总计 5337  10926  16819  22270  28309  利润总额 309  610  1094  1338  1633  

流动负债合计 2160  6329  11115  15597  20498  所得税 48  92  165  202  246  

短期借款 200  1560  3373  5346  7151  净利润 261  518  929  1136  1387  

应付账款 1568  2963  5819  7714  9679  少数股东损益 0  8  3  4  5  

预收款项 54  390  694  1152  1872  归属母公司净利润 261  509  926  1132  1382  

一年内到期的非流

动负债 

75  308  308  231  282  EBITDA 392  729  1272  1629  2041  

非流动负债合计 515  869  708  807  890  E PS（元） 0.67  1.23  0.92  1.12  1.37  

长期借款 192  494  494  494  494  主要财务比率        

应付债券 246  249  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 2675  7198  11823  16404  21389  成长能力      

少数股东权益 5  106  109  113  118  营业收入增长 35.94% 86.11% 99.92% 29.64% 25.24% 

实收资本（或股本） 414  436  1008  1008  1008  营业利润增长 48.66% 104.94% 79.11% 22.36% 22.31% 

资本公积 1425  1910  1910  1910  1910  归属于母公司净利润

增长 

55.29% 95.27% 81.81% 22.30% 22.03% 

未分配利润 745  1167  1606  2182  2889  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

2658  3622  4886  5753  6802  毛利率(%) 28.28% 28.74% 26.19% 25.95% 25.85% 
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负债和所有者权益 5337  10926  16819  22270  28309  净利率(%) 10.17% 10.83% 9.72% 9.18% 8.94% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  4.89% 4.66% 5.51% 5.08% 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 9.81% 14.06% 18.95% 19.68% 20.32% 

经营活动现金流 -75 -521 22 723 1068 偿债能力           

净利润 261 518 929 1136 1387 资产负债率(%) 50% 66% 70% 74% 76% 

折旧摊销 100 78 - 45 53 流动比率        

1.47  

   1.08     1.04     1.00    0.98  

财务费用 -4 43 145 253 360 速动比率        

0.88  

   0.54     0.48     0.50    0.47  

应付帐款的变化 0 0 -1614 -1153 -919 营运能力           

预收帐款的变化 0 0 304 458 720 总资产周转率 0.57  0.59  0.69  0.63  0.61  

投资活动现金流 -541 -771 -1213 -1413 -1541 应收账款周转率 3  4  4  3  3  

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 1.96  2.11  2.18  1.83  1.78  

长期股权投资减少 0 0 -851 -974 -1057 每股指标（元）           

投资收益 0 6 2 3 3 每股收益(最新摊薄) 0.67  1.23  0.92  1.12  1.37  

筹资活动现金流 812 1782 1828 1476 1247 每股净现金流(最新摊

薄) 

0.47  1.12  0.63  0.78  0.77  

应付债券增加 0 0 -249 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

6.42  8.30  4.85  5.71  6.75  

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率           

普通股增加 88 22 571 0 0 P/E 14.67  7.99  10.70  8.75  7.17  

资本公积增加 1363 485 0 0 0 P/B 1.53  1.18  2.03  1.72  1.46  

现金净增加额 196 490 637 786 774 EV/EBITDA 11.05  8.05  9.85  8.44  7.33   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

6,769.21 9,581.24 11,075.64 12,689.44 14,413.21 增长率（%） 9.88% 41.54% 15.60% 14.57% 13.58% 净利润（百

万元） 
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益率（%） 

16.11% 15.69% 19.41% 21.19% 22.17% 每股收益

(元) 

0.48 0.60 0.79 0.96 1.11 PE 30.06 24.05 18.18 15.08 12.99 PB 4.88 3.89 3.53 3.20 2.88 

 

 

 
 指标  
指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

665.68 1,026.36 1,532.80 2,221.76 2,905.48 增长率（%） 28.54% 54.18% 49.34% 44.95% 30.77% 净利润（百

万元） 

202.66 305.19 470.03 683.32 887.72 增长率（%） 30.21% 50.60% 54.01% 45.38% 29.91% 净资产收

益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 

0.32 0.48 0.73 1.06 1.37 PE 57.66 38.44 25.36 17.44 13.43 PB 10.35 9.11 8.02 6.91 5.86 
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