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生态文旅双轮驱动，关注子公司分拆上市进度 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 2982 

总股本（万股） 153718 

已上市流通股（万股） 105197 

总市值（亿元） 72 

流通市值（亿元） 49 

每股净资产（MRQ） 3.1 

ROE（TTM） 10.8 

资产负债率 72.8% 

主要股东 尹洪卫 

主要股东持股比例 35.34% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 3 -11 -20 

相对表现 0 -16 -52  

 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《岭南股份（002717）—营收净
利润高速增长，生态文旅双轮驱动可
期》2018-10-31 

2、《岭南股份（002717）—营收净
利润快速增长，“生态+文旅”双引擎
助力未来》2018-08-19 

3、《岭南股份（002717）—生态修
复、文旅、水环境多点开花，业绩高
增长可持续》2018-03-20 
 
 

1、积极筹备子公司恒润集团分拆上市，关注推进进度 

公司子公司恒润集团成立于 2008 年，践行“文化+”战略，发展文化科技、文化

旅游和文化装备三大业务结构，主要从事 VR 技术研发、设备提供以及区域旅游

开发、主题文化旅游公园的规划设计等业务。2018 年恒润集团实现营业收入 7.35

亿元，同比增长 16.72%，占公司总营收的 8.31%；净利润 1.40 亿元，同比增长

14.42%，占公司净利润的 17.51%，业绩增长稳健；净利率达 19.05%，超过公

司同期净利率 9.04%约 10 个百分点，盈利能力较强。证监会在 12 月 13 日发布

了《上市公司分拆所属子公司境内上市试点若干规定》，公司目前正积极筹备恒

润集团分拆上市事宜，但仍存在一定的不确定性，我们将对次分拆事宜加以关注。 

 

2、生态文旅双轮驱动，瞄准水务及文旅板块 

目前公司业务主要分为“生态环境”和“文化旅游”两大体系，公司一方面紧跟

生态建设的政策导向，布局生态修复等业务，另一方面大力发展文化旅游产业，

推进“做实园林、做大水务、做强文旅”的发展策略。2019 年上半年生态园林

业务实现营收 14.94 亿元，占总营收的 45.21%，是公司的传统优势业务；水务

环境治理和文化旅游业务分别实现营收 13.15 和 4.95 亿元，占总营收的 39.80%

和 14.99%。从净利润来看，水务环境业务净利润占到 40.64%，文旅业务净利润

占到 38.11%，在营收占比同比降低 2.80pp 和 4.26pp 的前提下，净利润占比分

别提高 2.01pp 和 5.18pp，水务环境业务和文旅业务的盈利能力较强。公司在做

实园林的同时，将聚焦瞄准市场空间更大、利润水平更高的水务和文旅板块 

 

3、关注区域利好政策，静候盈利回升 

受到融资趋紧、地方债务风险管控加强以及 PPP 项目合规要求提高的影响，公

司对项目风险关注加大，2018 年下半年以来开始收缩风险较大的业务，重点发

展长三角、粤港澳大区等区域的优质项目。据公司公告显示，公司 2019 年中标

54.65 亿元合同，占 18 年营收的 61.80%。2019 年 Q1-Q3 公司实现营收 52.71

亿元，同比下降 7.73%，实现净利润 3.15 亿元，同比下降 46.12%，净利率较去

年下降 4.26pp 至 5.98%。业绩增长不及预期，尤其是净利润降幅较大，主要是

受到文旅板块项目开工率下降的影响。此外，公司 19 年前三季度的管理费用率

和财务费用率分别为 10.40% 和 3.46%，同比上涨 1.95 和 1.15pp，期间成本控

制能力有待提高。公司现金流较去年小幅转好，前三季度经营活动现金流量净额

为-1.38 亿元，较去年同期 1.49 亿元小幅增加 0.11 亿元。 

4、园林为基础，重点发展水务和文旅业务，维持“强烈推荐-A”评级 

公司坚持“做实园林、做大水务、做强文旅”的发展策略，在 19 年行业业绩普

遍大幅下滑的情况下实现了相对稳健的发展。粤港澳大区等区域的联动发展有望

为公司带来更多的优质订单，文旅业务的不断推进将提高公司的盈利能力，预计

19 年、20 年 EPS 为 0.34 和 0.39 元，对应 PE 为 13.9 倍、11.8 倍。 

5、风险提示：PPP 项目落地不达预期、公司业务推进不达预期、回款风险 

 

 
郑晓刚 
zhengxiaogang@cmschina.com.cn 

S1090517070008 

于泽群 
yuzequn@cmschina.com.cn 
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e表 1：公司盈利预测简表 
会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 8843 8296 9172 10845 

同比增长 85% -6% 11% 18% 

营业利润(百万元) 922 607 712 885 

同比增长 52% -34% 17% 24% 

净利润(百万元) 779  517  607  753  

同比增长 53% -34% 17% 24% 

每股收益(元) 0.76  0.34  0.39  0.49  

P/E(倍) 6.1  13.9  11.8  9.5  

P/B(倍) 1.1  1.5  1.4  1.2  

资料来源：Wind、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6840 10934 9961 11363 12797 

现金 1030 2033 6138 3976 5078 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 18 17 16 18 21 

应收款项 1593 3058 2060 2268 2671 

其它应收款 341 342 411 487 511 

存货 3415 5175 1244 4511 4402 

其他 443 309 93 103 114 

非流动资产 4086 5451 5523 5589 5648 

长期股权投资 637 1394 1394 1394 1394 

固定资产 284 366 457 537 608 

无形资产 70 24 22 20 18 

其他 3095 3666 3650 3638 3628 

资产总计 10926 16385 15484 16952 18445 

流动负债 6329 10377 9102 9989 10771 

短期借款 1560 2153 2200 2400 2000 

应付账款 2963 5617 5185 5783 6810 

预收账款 390 159 147 164 193 

其他 1416 2447 1569 1642 1768 

长期负债 869 1378 1478 1598 1728 

长期借款 494 473 573 693 823 

其他 375 905 905 905 905 

负债合计 7198 11755 10580 11587 12499 

股本 436 1024 1537 1537 1537 

资本公积金 1910 1502 989 989 989 

留存收益 1276 1978 2239 2684 3244 

少数股东权益 106 125 139 155 175 

归属于母公司所有者权益 3622 4505 4766 5210 5771 

负债及权益合计 10926 16385 15484 16952 18445  

现金流量表  
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 (521) 116 5285 (2094) 1785 

净利润 509 779 507 604 751 

折旧摊销 26 42 49 54 58 

财务费用 79 248 160 142 147 

投资收益 (6) (13) (30) (38) (45) 

营运资金变动 (1120) (934) 4590 (2884) 847 

其它 (10) (6) 8 28 26 

投资活动现金流 (771) (1138) (96) (85) (75) 

资本支出 (259) (129) (126) (123) (120) 

其他投资 (513) (1009) 30 38 45 

筹资活动现金流 1782 1754 (1084) 18 (608) 

借款变动 1374 1395 (678) 320 (270) 

普通股增加 22 588 513 0 0 

资本公积增加 485 (408) (513) 0 0 

股利分配 (108) (131) (246) (160) (191) 

其他 8 310 (160) (142) (147) 

现金净增加额 490 732 4105 (2161) 1102   

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

营业收入 4779 8843 8296 9172 10845 

营业成本 3405 6630 6120 6825 8038 

营业税金及附加 4 18 17 18 22 

营业费用 22 176 166 183 228 

管理费用 609 733 1286 1302 1540 

研发费用      

财务费用 43 218 160 142 147 

资产减值损失 93 160 (17) 30 32 

公允价值变动

收益 
(0) 0 0 0 0 

投资收益 6 14 30 38 45 

营业利润 607 922 595 709 884 

营业外收入 9 11 12 12 13 

营业外支出 7 4 5 4 5 

利润总额 609 929 602 717 892 

所得税 92 130 81 96 120 

净利润 518 799 521 621 771 

少数股东损益 8 21 13 16 20 

归属于母公司净

利润 
509 779 507 604 751  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 86% 85% -6% 11% 18% 

营业利润 105% 52% -36% 19% 25% 

净利润 95% 53% -35% 19% 24% 

获利能力      

毛利率 28.7% 25.0% 26.2% 25.6% 25.9% 

净利率 10.7% 8.8% 6.1% 6.6% 6.9% 

ROE 14.1% 17.3% 10.6% 11.6% 13.0% 

ROIC 9.1% 12.1% 8.4% 8.6% 10.1% 

偿债能力      

资产负债率 65.9% 71.7% 68.3% 68.4% 67.8% 

净负债比率 21.6% 21.1% 17.9% 18.2% 15.3% 

流动比率 1.1 1.1 1.1 1.1 1.2 

速动比率 0.5 0.6 1.0 0.7 0.8 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.6 

存货周转率 1.5 1.5 2 2.4 1.8 

应收帐款周转率 3.7 3.8 3.2 4.2 4.4 

应付帐款周转率 1.5 1.5 1.1 1.2 1.3 

每股资料（元）      

EPS 1.17 0.76 0.33 0.39 0.49 

每股经营现金 -1.19 0.11 3.44 -1.36 1.16 

每股净资产 8.30 4.40 3.10 3.39 3.75 

每股股利 0.30 0.24 0.10 0.12 0.15 

估值比率      

PE 4.0 6.1 14.1 11.9 9.5 

PB .6 1.1 1.5 1.4 1.2 

EV/EBITDA 51.9 29.8 43.3 38.5 32.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
郑晓刚：毕业于英国东安吉利亚大学，经济学硕士，2017 年 1 月加入招商证券，从事建材行业研究，2019 年开

始负责建筑与建材行业。所带团队入选 2019 年建筑材料行业最佳行业分析团队金牛奖。 

于泽群：华东师范大学金融学硕士，2018 年 5 月加入招商证券，从事建筑工程行业研究，2019 年开始从事建材

行业研究。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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