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 岭南股份(002717.SZ) 

 【联讯建筑三季报点评】Q3 收入增速逆势提
升，行业最坏时候或已过去 
 

   

2018 年 10 月 31 日  事项： 
 

 
公司披露2018年三季度报告，2018年1-9月实现营业收入57.12亿元，同比增长124%；

归属母公司净利润 5.72 亿元，同比增长 88%；预计 2018 年全年净利润 7.64 亿~9.42

亿，全年净利润增长 50%-85%。 

评论： 

Q3 收入增长呈加速态势，对比同行实属难得。 

从单季度来看，公司 Q3 实现营业收入 21.6 亿元，同比增长 146.1%，1.85 亿，同比增

长 77.6%,Q1-Q3 收入增速分别为 89%、122%、146%，收入增速逐季提升，在行业普

遍三季度遭遇危机，经营情况快速恶化的情况下，公司逆势增长实属不易。 

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 26.31%，同比下滑 4.49 个百分点，Q3 单季度毛利率 25.67%，

同比下滑 6.7 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；尽管毛利率压力较大，

但我们看到 Q3 毛利率较 Q2 仅略微下滑 0.19 个百分点，环比已经有企稳趋势。 

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 10.23%，比去年同期下降 4.77 个百分点，考虑研发费用加回之

后期间费用率12.91%，同比下降2.09个百分点，其中销售、管理和财务费用分别为2.16%、

8.45%和 2.31%，同比分别上升 1.67、-5.22 和 1.47 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 10.25%，同比下降 1.67 个百分点，受费用率下降影响，净利率降幅低于毛利率。 

经营现金流和应收账款周转有所好转 

1-9 月经营净现金-1.5 亿，去年同期为-6.7 亿，应收账款周转天数 101 天，去年同期为

119 天，周转明显加快，显示公司提升内控，加强管理方面的措施初显成效，通过加强

项目管理、回款清收等进一步提升了发展质量。 

维持“买入”评级 

预计公司 2018 年- 2020 年收入分别至 98.4 亿元、127.7 亿元、160.5 亿元，同比分别

增加 105.8%、29.9%、25.7%；归母净利润分别为 8.73 亿元、11.78 亿元、15.49 亿元，

同比分别增加 71.4%、34.9%、31.5%，EPS 分别为 0.87、1.17 和 1.54 元，对应的 PE

分别为 10/8/6x。公司“内生+外延”增长取得良好业绩，18 年领跑行业已经无疑，随着

缓解民营企业融资困难融资贵的各个措施陆续落地，我们判断行业最坏时候已经过去，

维持 “买入”评级。 

风险提示 
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“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。。 

 

图表1： PE/PB-Bands 

 

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  9836  12774  16051  

应收款项 1951  4042  5249  6596    营业成本 3405  7359  9524  12016  

存货净额 3415  6044  7830  9886    营业税金及附加 4  34  45  56  

其他流动资产 84  79  102  128    销售费用 22  216  268  321  

流动资产合计 6840  11524  14541  17970    管理费用 609  889  1115  1352  

固定资产 344  283  167  28    财务费用 43  222  316  330  

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) (102) (128) 

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

资产总计 10926  15556  18462  21759    营业利润 607  1037  1403  1848  

短期借款及交易性金融负债 1868  4700  5012  5169    营业外净收支 2  10  10  10  

应付款项 3346  4533  5873  7415    利润总额 610  1047  1413  1858  

其他流动负债 1115  1015  1309  1644    所得税费用 92  157  212  279  

流动负债合计 6329  10248  12193  14228    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  1178  1549  

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  11117  13063  15097    净利润 509  873  1178  1549  

少数股东权益 106  119  137  161    资产减值准备 60  (48) (18) (23) 

股东权益 3622  4320  5263  6502    折旧摊销 22  43  46  47  

负债和股东权益总计 10926  15556  18462  21759    公允价值变动损失 93  79  102  128  

            财务费用 43  222  316  330  

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E   营运资本变动 (1426) (3675) (1401) (1575) 

每股收益 0.51 0.87 1.17 1.54   其它 (54) 61  36  46  

每股红利 0.12 0.17 0.23 0.31   经营活动现金流 (795) (2667) (57) 172  

每股净资产 3.61 4.31 5.25 6.48   资本开支 (159) (20) (20) (20) 

ROIC 15% 16% 16% 18%   其它投资现金流 (46) 0  0  0  

ROE 14% 20% 22% 24%   投资活动现金流 (842) (20) (20) (20) 

毛利率 29% 25% 25% 25%   权益性融资 283  0  0  0  

EBIT Margin 15% 14% 14% 14%   负债净变化 302  0  0  0  

EBITDA  Margin 16% 14% 15% 15%   支付股利、利息 (120) (175) (236) (310) 

收入增长 86% 106% 30% 26%   其它融资现金流 1567  2831  313  157  

净利润增长率 95% 71% 35% 32%   融资活动现金流 2215  2657  77  (152) 

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

息率 1.3% 2.0% 2.6% 3.5%   货币资金的期初余额 453  1030  1000  1000  

P/E 17.6 10.3 7.6 5.8   货币资金的期末余额 1030  1000  1000  1000  

P/B 2.5 2.1 1.7 1.4   企业自由现金流 (936) (2515) 173  413  

EV/EBITDA 21.2 14.5 11.8 10.2   权益自由现金流 932  128  217  289  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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