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推荐 

 

 事件 

2018 年公司实现营收 88.4 亿元，同比增长 85%，实现归母净利润 7.8

亿元，同比增长 52.9%，EPS 为 0.77 元。拟 10 转 5 派 0.8 元（含税）。 

 点评 

业务结构优化，现金流改善。受业务结构优化，以及加强回收工程款等

因素影响，2018 年公司实现自上市以来的首次经营性现金流量净额转

正，净入 1.2 亿元。分业务看，生态环境修复、水务水环境、文化旅游

业务分别实现收入 43.0 亿元、31.5 亿元、13.9 亿元，同比分别增长

40.6%，279.9%（新港永豪并表）和 56.3%。 

生态环境修复业务拉低毛利率。2018 年公司综合毛利率同比下滑 3.7

个百分点至 25.0%。其中，生态环境修复、水务水环境、文化旅游业务

毛利率分别为 21.1%、22.7%和 42.4%，同比分别-5.3、-3.3 和+3.1 百

分点。期间费用率下降 3.9 个百分点至 10.2%，净利率同比下滑 1.9 百

分点至 8.8% 

订单增长强劲，ppp 行业转暖。近期 PPP 行业在政策面和资金面都出

现了转暖的信号，预计 PPP 行业将逐步复苏，公司有望充分受益。公

司 2018 年新签非框架公告订单合计 217 亿元，同比增长 104%，约为

公司 2018 年营收的 2.5 倍；其中 PPP 订单 103 亿元，同比增长 68%。

公司当前在手订单约 450 亿元，业绩保障有力。 

投资策略 

公司明确“城乡服务运营商”定位，立足“生态环境和文化旅游”两大主业，

大力发展三大核心业务板块，综合竞争力得到显著提升，订单结构优化，

盈利能力得到进一步增强。公司业绩有望保持较快增长。预计

2019-2021 年 EPS 分别为 0.93，1.24 和 1.52 元，以目前价格计，对

应 PE 为 10，8 和 6 倍，给予公司“推荐”评级。 

 风险提示：1、PPP 政策风险 2、转型不达预期 3、消费下行 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 4,778.7  8,842.9  11,053.6  13,264.4  15,917.2  

同比增长(+/-%) 86.1% 85.0% 25.0% 20.0% 20.0% 

归属净利润（百万元） 517.7  799.4  965.2  1,278.8  1,571.9  

同比增长(+/-%) 98.2% 54.4% 20.7% 32.5% 22.9% 

每股收益（元） 0.50 0.76 0.93 1.24 1.52 

PE 18.66 12.21 9.95 7.51 6.11 

PB 1.12 2.11 1.81 1.49 1.22 
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市场表现     截至 2019.03.26 

0

100

200

300

400

500

600

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%
成交额 沪深300 岭南股份

 

市场数据 2019/3/26 

A 股收盘价（元） 9.28 

一年内最高价（元） 14.94 

一年内最低价（元） 6.88 

上证指数 2,997.10 

市净率 2.3 

总股本（万股） 102,443 

实际流通 A 股（万股） 68,260 

限售流通 A 股（万股） 34,183 

流通 A 股市值（亿元） 63.3 

 

 

分析师：贺众营 

执业证书号：S1490514050001 

电话：010-85556195 

邮箱：hezhongying@hrsec.com.cn 

 

 

业务结构优化，转型成效显现 

证券研究报告 
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图表 1：2018 年公司营业收入增长 85.0%  图表 2：2018 年公司净利润增长 52.9% 
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数据来源：Wind、华融证券                                      数据来源：Wind、华融证券 

图表 3： 2018 年公司毛利率下滑 3.7 个百分点  图表 4：2018 年公司期间费用率下降 3.9 个百分点 
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图表 5：公司 PE-BAND  图表 6：公司 PB-BAND 
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附表： 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 6,840.3 10,934.1 11,209.3 12,998.6 15,971.2 营业收入 4,778.7 8,842.9 11,053.6 13,264.4 15,917.2

现金 1,030.4 2,033.3 2,210.7 2,652.9 3,183.4 营业成本 3,405.3 6,630.0 8,124.4 9,510.5 11,412.6

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 4.5 17.7 22.1 13.3 15.9

应收票据 17.8 16.9 65.3 71.2 67.3 营业费用 21.8 175.6 375.8 411.2 318.3

应收款项 1,592.9 3,058.0 1,392.8 1,671.3 2,005.6 管理费用 609.4 511.4 829.0 1,061.1 1,114.2

其他应收款 340.7 341.8 165.8 199.0 238.8 财务费用 42.9 217.5 404.3 737.0 1,168.4

存货 3,415.5 5,174.9 6,979.8 7,927.4 9,921.7 资产减值损失 93.1 160.4 172.4 38.4 51.3

其他 443.1 309.3 395.0 476.8 554.4 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 4,085.8 5,450.7 17,691.7 29,965.8 42,262.7 投资收益 5.7 13.0 4.7 5.9 7.3

长期股权投资 636.5 1,394.3 1,394.3 1,394.3 1,394.3 营业利润 607.4 922.4 1,130.2 1,498.7 1,843.8

固定资产 284.2 366.3 7,136.0 18,451.7 28,460.1 营业外收入 8.7 11.0 9.3 10.7 9.9

无形资产 70.3 24.2 38.8 52.9 66.6 营业外支出 6.6 4.2 4.1 5.0 4.4

其他 3,094.8 3,665.9 9,122.6 10,066.8 12,341.7 利润总额 609.5 929.2 1,135.5 1,504.5 1,849.3

资产总计 10,926.2 16,384.8 28,901.1 42,964.3 58,233.9 所得税 91.9 129.8 170.3 225.7 277.4

流动负债 6,328.9 10,376.6 22,083.6 34,739.4 48,307.6 净利润 517.7 799.4 965.2 1,278.8 1,571.9

短期负债 1,560.1 2,152.8 12,994.0 23,631.8 34,652.5 少数股东权益 8.4 20.7 9.7 12.8 15.7

应付账款 2,962.7 5,617.2 6,819.1 8,103.5 9,725.5 归属母公司所有者净利润 509.3 778.7 955.5 1,266.0 1,556.2

预收账款 389.8 159.1 378.5 513.0 686.3 EPS（元） 0.50 0.76 0.93 1.24 1.52

其他 1,416.3 2,447.4 1,892.0 2,491.1 3,243.2

长期负债 867.6 1,375.6 1,440.2 1,695.5 1,980.6

长期借款 494.4 473.0 573.0 673.0 773.0

其他 373.2 902.6 867.3 1,022.5 1,207.7 主要财务比率

负债合计 7,196.5 11,752.2 23,523.9 36,434.9 50,288.2 单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E

股本 436.2 1,024.3 1,024.3 1,024.3 1,024.3 同比增长率

资本公积金 1,910.2 1,470.3 1,470.3 1,470.3 1,470.3 营业收入 86.1% 85.0% 25.0% 20.0% 20.0%

留存收益 1,275.7 1,978.1 2,838.1 3,977.5 5,378.1 营业利润 104.9% 51.9% 22.5% 32.6% 23.0%

少数股东权益 106.1 125.2 134.9 147.7 163.4 净利润 98.2% 54.4% 20.7% 32.5% 22.9%

母公司所有者权益 3,622.1 4,504.7 5,242.3 6,381.8 7,782.3 盈利能力

负债及权益合计 10,926.2 16,384.8 28,901.1 42,964.3 58,233.9 毛利率 28.7% 25.0% 26.5% 28.3% 28.3%

净利率 10.8% 9.0% 8.7% 9.6% 9.9%

现金流量表 ROE 14.1% 17.3% 18.2% 19.8% 20.0%

单位：百万元 ROIC 10.3% 13.2% 7.6% 6.9% 6.6%

经营活动现金流 -614.3 -44.7 1,986.9 2,627.0 2,761.5 偿债能力

净利润 517.7 799.4 965.2 1,278.8 1,571.9 资产负债率 65.9% 71.7% 81.4% 84.8% 86.4%

折旧摊销 25.7 41.8 -1.8 -28.7 -52.3 流动比率 1.08 1.05 0.51 0.37 0.33

财务费用 79.2 248.2 404.3 737.0 1,168.4 速动比率 0.48 0.53 0.18 0.13 0.12

投资收益 -5.5 -12.3 -4.6 -5.7 -7.2 营运能力

营运资金变动 -1,230.4 -909.3 595.6 632.6 54.1 资产周转率 0.44 0.54 0.38 0.31 0.27

其他 -1.1 -212.6 28.1 13.0 26.6 存货周转率 1.00 1.28 1.16 1.20 1.15

投资活动现金流 -771.1 -1,138.2 -12,215.4 -12,214.3 -12,212.8 应收账款周转率 2.97 2.88 7.58 7.61 7.68

资本支出 870.6 108.6 -12,020.0 -12,020.0 -12,020.0 每股资料（元）

其他投资 -1,641.7 -1,246.8 -195.4 -194.3 -192.8 每股收益 0.50 0.76 0.93 1.24 1.52

筹资活动现金流 2,246.6 1,493.7 10,406.0 10,029.4 9,981.9 每股经营现金 -1.19 0.11 1.94 2.56 2.70

借款变动 1,662.3 571.3 10,941.2 10,737.8 11,120.7 每股净资产 8.30 4.40 5.12 6.23 7.60

普通股增加 22.2 588.1 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.05 0.00 0.09 0.11 0.13

资本公积增加 484.9 -439.8 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -51.7 0.0 -95.6 -126.6 -155.6 PE 18.66 12.21 9.95 7.51 6.11

其他 129.0 774.2 -439.7 -581.8 -983.2 PB 1.12 2.11 1.81 1.49 1.22  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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