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乘 PPP 东风扬帆直上，战略转型提上

日程 
■地产园林客户优质，激励充分凝聚力强：公司从事园林业务二十年，

积累了城市园林、风景园林、污染修复、市政公用工程多领域一级或

甲级资质，迅速成为区域地产园林龙头，公司地产园林遵循大客户绑

定战略，长期与恒大地产、万科及万达等合作，2012-2014 年前五大客

户业务量占比近 60%，地产园林业务优势显著；同时，公司总经理、

副总经理三人合计持股 4.19%，员工持股平台持股 4.84%，2016 年 3 月

再次推进限制性股权激励占总股本 3.23%，高管及员工合计持股约

12.26%，充分的激励机制激发员工凝聚力和进取心，员工利益与公司

成长高度捆绑。 

 

■订单释放确保业绩增长，业务优化盈利提升：2016 年以来公司紧抓

市场机遇，加快市场拓展进程，公司公告显示，2016 年 1 月至今，公

司累计新签订单 21.51 亿元，累计签署框架协议 187.61 亿元，两项合计

金额达 209.12 亿元，分别是公司 2015 年和 2016 年营业收入的 19.99 倍

和 13.79 倍，尤其进入 2017 年以来，公司新签订单 13.15 亿元，已超公

司 2016 年全年新签订单金额，上述订单建设期在 15 个月之内，增强

2017 年成长确定性。同时，公司传统业务以地产园林为主，2015 年公

司地产园林与市政园林收入比例约为 8:2，新签订单以市政工程订单为

主，公司业务结构将明显优化，公司利润率有提升空间。 

 

■PPP 政策红利持续，把握机遇扬帆直上：PPP 政策推进带来巨量市场，

同时优化园林经营模式，2013 年以来，国务院和各部委密集出台 PPP

相关政策，2016 年以来 PPP 推进加快，截至 2016 年底,中国 PPP 综合

信息平台入库 PPP 项目总投资额 13.5 万亿元，并且绝大部分与绿化、

生态修复业务相关；同时，PPP 模式和 PPP 资产证券化的推进分别针

对建筑企业的回款难、经营性现金流压力大及投资性现金流差、投资

回报周期长的行业痛点。PPP 自上而下的推动为园林工程企业带来再

成长的春天，公司自身积极把握时机，加大 PPP 市场开拓，汇总公司

公告订单，2016 年以来公司合计签署中标合同和框架协议 209.12 亿元，

其中约 203 亿元是 PPP、EPC 模式，把握市场机遇积累大量在手订单，

助力公司未来成长。 

 

■地产市政双轮驱动，转型日益提上日程：公司园林业务实行园林全产

业链布局，设计-施工-苗木-养护一体化经营，积极跨区域开拓业务，

加大市政业务开拓，稳固地产园林市场，形成地产市政双轮驱动业务

Tabl e_Title 

2017 年 03 月 15 日 

文科园林（002775.SZ） 

Tabl e_BaseInfo 

公司深度分析 
证券研究报告 

建筑施工 

投资评级 买入-A 

维持评级 
 

6 个月目标价：       29.05 元 

股价（2017-03-14）  23.15 元  
 
Tabl e_Mar ketInfo 

交易数据 

总市值（百万元） 5,741.20 

流通市值（百万元） 2,632.58 

总股本（百万股） 248.00 

流通股本（百万股） 113.72 

12 个月价格区间 19.30/52.36 元 
 

Tab le_Chart  

股价表现 

 

资料来源：Wind 资讯 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 8.69 -0.97 15.96 

绝对收益 13.09 3.63 23.15 
 
  

张龙 分析师 
SAC 执业证书编号：S1450511020030 

zhanglong@essence.com.cn 

021-35082939  
 
Tab le_Report  

相关报告 
 
文科园林：PPP 助力高速

增长，旅游布局值得期待 
2017-03-10 

文科园林：市政园林屡中

大单，业绩释放有望加速 
2017-03-06 

  

  

  
 
 

 

-6%

2%

10%

18%

26%

34%

42%

50%

2016-03 2016-07 2016-11

文科园林 建筑施工 



 

   2 

 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

局面。同时，公司制定了“业务+投资”双轮驱动战略，意在以 PPP

为载体向生态、旅游及环保等新兴领域延伸，因此公司 PPP 项目储备

主要集中在“园林+旅游”和“园林+环保”等领域，公司将依托生态

环保产业投资基金和上市公司两大平台加大有关生态、环保、旅游等

领域的投资，使投资企业与公司实现资源互补、共同发展，公司战略

转型提上日程。 

 

■投资建议：小市值、高成长、大战略，维持买入-A 评级：公司是园

林工程板块 2015 年 6 月上市企业，公司目前市值约 57 亿元，在园林板

块中市值规模偏小，得益于公司地产园林业务稳健，市政工程订单加

速释放以及公司的“业务+投资”战略定位，2016 年以来公司 PPP 订

单跟踪力度加大，确保公司进入成长通道；同时，公司进行全产业链

布局，延长业务生命周期，并以 PPP 项目为载体，逐步试水向生态、

旅游及环保领域转型，打开公司远期成长空间。公司是典型的小市值、

高成长、大战略的“小而美”PPP 标的，我们预计公司 2017-2019 年营

业收入增速分别为 33%、31.8%和 36.07%，同期净利润增速分别为

46.88%、28.7%和 29.61%，我们看好公司高成长，维持买入-A 评级，6

个月目标价为 29.05 元，相当于 2017 年 35 的动态市盈率。 

 

■风险提示：PPP 项目执行低于预期；公司参与市政园林项目推进低于

预期；房地产投资放缓，地产园林需求下滑风险；坏账风险等。 

   
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1,045.9 1,517.1 2,175.6 2,893.5 3,813.6 

净利润 96.9 139.6 205.0 263.9 342.0 

每股收益(元) 0.39 0.56 0.83 1.06 1.38 

每股净资产(元) 4.44 4.96 5.57 6.64 7.96 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 57.8 40.2 27.3 21.2 16.4 

市净率(倍) 5.1 4.6 4.1 3.4 2.8 

净利润率 9.3% 9.2% 9.4% 9.1% 9.0% 

净资产收益率 8.8% 11.3% 14.8% 16.0% 17.3% 

股息收益率 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.3% 

ROIC 16.9% 14.0% 26.6% 11.9% 22.7%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 公司概况：“小而美”园林“黑马” 

1.1. 历史沿革：专注园林二十载，“花卉购销”蜕变为地产园林龙头 

深圳文科园林股份有限公司（以下简称“文科园林”或公司）前身是成立于 1996 年 12

月的深圳市文科财务软件有限公司，主营财务电脑软件购销；1997 年 4 月公司更名为深圳

市文科园林花艺有限公司，主业变更为花卉盆景购销；1999 年 3 月公司再度扩大经营范围，

开始从事园林绿化工程设计、施工和管理。经过多次增资和股权转让，2011 年 7 月公司整

体变更为股份有限公司，并于 2015 年 6 月在深交所上市。公司拥有城市园林绿化一级、风

景园林工程专项设计甲级、污染修复甲级、市政公用工程施工总承包二级等多个资质，是恒

大、万科、万达、富力等著名房企的长期战略合作伙伴或园林景观供应商，是地产园林的龙

头企业。2016 年公司聚焦 PPP 项目大力拓展市政园林业务，市政园林订单高速增长，市政

园林业务占比有望快速提升，公司逐步成长为地产园林和市政园林并重的综合性园林公司，

有望成为园林行业的一匹业绩“黑马”。 

图 1：公司发展历程及其重要事件 

 

资料来源：资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

1.2. 股权结构：高管持股+员工持股+股权激励 

公司股权结构呈现出高管持股的特点。截至2016年9月末，公司董事长李从文持有公司16.35%

的股权，公司董事兼副总经理赵文凤持有公司 6%的股权，两者是夫妻关系，为一致行动人，

并通过深圳万润实业有限公司间接持有公司 20.65%的股权，李从文和赵文凤是公司实际控

制人；公司董事总经理田守能持有公司2.30%的股份，副总经理孙潜持有公司1.41%的股份，

董事副总经理高育慧持有公司 0.48%的股份。同时，公司推出了员工持股计划。2010 年 6

月公司高管、高级管理人员和核心技术人员发起成立了员工持股平台——深圳市泽广投资有

限公司，截至 2016 年 9 月末员工持股平台持有公司 4.84%的股份。另外，公司推出了限制

性股票激励计划，对公司董事、高级管理人员、关键管理人员和核心业务（技术）人员共计

213 人授予 400 万份限制性股票，占授予前公司总股本的 3.33%。2016 年 7 月公司完成对

212 名激励对象限制性股票授予，合计 800 万股。 
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图 2：公司内部人员持股比例解析 
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资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

1.3. 业务结构：园林全产业链布局，市政园林快速发展 

公司主要从事景观园林设计、工程施工、苗木销售和项目养护等业务，实现了园林全产业链

布局。2011-2015 年公司工程施工业务占比在 94%-97%之间，景观设计业务占比在 3%-5%

之间，养护业务占比在 0%-1%之间，工程施工业务是公司主要营收和利润来源。2015 年公

司园林工程业务实现营业收入 9.98 亿元，占比 95.40%；实现毛利 2.51 亿元，占比 94.47%。

从地产园林和市政园林构成来看，2012-2015 年地产园林占比高，达到近 80%。2015 年公

司地产园林业务实现营业收入约8.32亿元，占比79.94%；市政园林业务实现营业收入约2.09

亿元，占比约 20.06%。2016 年公司开始大力布局 PPP 业务，PPP 订单快速释放，2016

年以来公司新签订单以市政园林订单为主，将助力公司市政园林业务加速增长，预计未来几

年市政园林业务占比将呈现出快速提升的态势。 

图 3：公司各项业务收入分析  图 4：公司市政园林和地产园林收入对比 

 

 

 

资料来源：WIND、安信证券研究中心  资料来源：WIND、安信证券研究中心 

1.4. 盈利能力：PPP 订单快速释放，盈利能力有望提升 

2011-2015 年公司业务结构相对稳定，毛利率基本上维持在 25%左右，盈利能力相对稳定。

2016 年以来，公司充分利用国家大力推广 PPP 模式的历史机遇，大力发展 PPP 业务，公

司 PPP 项目订单成倍增长。2016 年至今公司公告的重大中标项目和签署框架协议共计 16

个，合同金额共计 209 亿元，是 2015 年公司营业收入的 19.99 倍，有力地保证了公司未来
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几年市政园林业务的高速增长。市政园林的毛利率水平显著高于地产园林毛利率水平，2015

年东方园林、铁汉生态等市政园林业务占比高的园林公司毛利率分别为 32.36%和 26.89%，

棕榈股份、普邦股份等地产园林占比高的园林公司毛利率分别为 17.29%和 20.84%，市政园

林和地产园林业务毛利率相差较大。2016 年公司业务结构已经发生明显变化，预计未来几

年市政园林业务占比会快速提高，助力公司毛利率水平提高，公司盈利能力有望提升。 

 

图 5：文科园林历年销售毛利率  图 6：2015 年同行业公司销售毛利率对比图 

 

 

 

资料来源：WIND、安信证券研究中心  资料来源：WIND、安信证券研究中心 

2. 行业动态：PPP 助力模式变革，园林板块业绩加速 

2.1. PPP 成为基本国策，政策红利持续释放 

2013 年以来，国务院和各部委密集出台 PPP 相关政策，PPP 已经成为基本国策。2014 年

我国主要出台 PPP 模式推广的指导性政策，比如 9 月财政部出台的《关于推广运用政府和

社会资本合作模式有关问题的通知》，11 月国务院出台的《关于创新重点领域投融资机制鼓

励社会投资的指导意见》和财政部出台的《关于印发政府和社会资本合作模式操作指南（试

行）的通知》，12 月发改委出台的《关于开展政府和社会资本合作的指导意见》。2015 年我

国从 PPP 制度建设和落地实施角度出台相关政策，比如 4 月发改委联合财政部、住建部、

交通运输部、水利部和人行出台的《基础设施和公用事业特许经营管理办法》，12 月财政部

出台的《PPP 物有所值评价指引（试行）》和《关于规范政府和社会资本合作（PPP）综合

信息平台运行的通知》。2016 年我国出台的 PPP 政策开始关注资本退出和金融创新，比如 7

月国务院出台的《关于深化投融资体制改革的意见》，9 月财政部出台的《关于政府和社会资

本合作项目财政管理暂行办法的通知》，10 月发改委出台的《关于传统基础设施领域实施政

府和社会资本合作项目工作导则的通知》，12 月发改委联合证监会出台《关于推进传统基础

设施领域政府和社会资本合作项目资产证券化相关工作的通知》。 
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图 7：近年 PPP 政策走向 

 

资料来源：政府官方网站、安信证券研究中心 

2.2. PPP 助力模式变革，行业痛点有望解决 

园林行业具有较强的公益性、观赏性和附加性，项目业主主要是政府和开发商，业主地位非

常强势，园林公司只能接受垫资才能获得更多的业务。由于项目回款难且周期长，园林公司

要想保持较快的增长只能通过不断融资和加杠杆才能实现，最终形成了“项目-垫资-回款低

于垫资-融资-新项目-再垫资-回款低于垫资-再融资……”的商业模式。这种商业模式的最大

痛点在于资金密集、回款难、周期长、经营性现金流差，以工程总承包、BT 等方式承接业

务，通过垫资推动工程建设，再通过工程回款或项目回购实现盈利。这种模式风险高（牺牲

了现金流，形成了巨额的应收账款），需要园林公司拥有较强的融资能力，否则很难持续。 

图 8：传统商业模式运营流程图 
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资料来源：公开资料汇总 

2013 年以来，国家大力推广 PPP 模式，PPP 模式在一定程度上重塑了园林商业模式。园林

公司与政府部门成为联合体，借助 PPP 产业基金、引进第三方实现建设资金的多元化，不

再简简单单依托自身融资能力，现金流压力减小。传统模式下，园林公司实质性扮演了地方

政府“融资平台角色”，资金的回流主要依赖于地方财政，且受政府换届影响较大，现金流
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事业特许经营管理办

法》和《PPP物有所值
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差成为必然；PPP 模式下，园林公司已经从地方政府“融资平台角色”中解放出来，SPV

公司成为地方政府新的融资平台，SPV 公司的构成不仅有园林公司，还有地方政府、社会资

本第三方、产业基金等，融资平台实现了资本社会化。园林公司通过参与 SPV 公司既获得

了项目工程，又能享受了项目运营收益，SPV 公司成为举债主体，同时向施工企业支付工程

进度款。由于 SPV 构成相对多元化，通过自有资金、联合增信等方式能够获得更多的项目

资金，这在一定程度上保障了园林公司工程款的结算，园林公司的现金流改善成为必然，行

业商业模式得到边际改善。 

图 9：PPP 模式运营流程图 
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资料来源：公开资料汇总 

PPP 模式在一定程度上解决了回款难、周期长、经营性现金流差等行业痛点，但也形成了投

资性现金流差、回报周期长等新的行业痛点，新的行业痛点对园林公司影响程度取决于园林

公司参与 SPV 公司的程度和 PPP 项目的运营年限，园林公司持有 SPV 公司比例越高，投

资性现金流就越差；运营年限越长，PPP 项目回报周期越长。为了解决这一新的行业痛点，

发改委联合证监会推出了 PPP 项目资产证券化，通过资本市场实现 SPV 公司社会化，解决

园林公司投资性现金流差和投资回报期长的行业痛点。2017 年 2 月 3 日新疆昆仑新水源科

技股份有限公司发起的 8.4 亿元的“太平洋证券新水源污水处理服务收费收益权资产支持专

项计划”在机构间私募产品报价与服务系统成功发行，专项计划采用结构化分层设计，其中

优先级 8 亿元，共分为 10 档，评级 AA+，6-10 档在第五年设臵原始权益人利率调整选择权，

并附投资者回售权、特定原始权益人赎回权；次级 0.4 亿元。专项计划的基础资产为总投资

8.4 亿元的甘泉堡工业园区污水处理 PPP 项目，该项目 2016 年 1 月正式运营，专项计划募

资总额等于基础资产的投资总额，实现了资本的 100%回收。 
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图 10：PPP 资产证券化参与各方角色图解 
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资料来源：公开资料汇总 

2.3. 订单业绩双轮驱动，园林板块再迎春天 

PPP 模式对园林行业商业模式具有边际改善作用，将园林公司从地方政府“融资平台”的角

色中解放出来，提高了园林公司的收现比，改善了园林公司的经营性现金流，园林公司的成

长性具有现金流支撑，园林公司开始大力布局 PPP 项目。2016 年园林板块整体呈现出订单

成倍增长，业绩逐季攀升的发展态势。主要园林上市公司 2016 年公告的重大订单（含框架

协议）投资总额是 2015 年营业收入之和 8 倍，其中 10 倍以上的公司共计 3 家，文科园林

（2016 年 1 月至今订单汇总）达到 19.99 倍之高，有力地保障了园林上市公司业绩的释放。 

表 1：园林行业上市公司 2016 年以来 PPP 项目中标情况汇总 

上市公司 中标数量 中标金额 框架协议数量 框架协议金额 合计数量 合计金额 2015 年营收 占 2015年营收比例 

文科园林 8 21.51 8 187.61 16 209.12 10.46 1999.24% 

东方园林 26 470.46 1 100 27 570.46 53.81 1060.14% 

蒙草生态 5 40.48 13 141.44 18 181.92 17.68 1028.96% 

棕榈股份 11 84.15 7 293.5 18 377.65 44.01 858.10% 

美丽生态 1 3.1 4 69.1 5 72.2 9.57 754.44% 

铁汉生态 20 97.56 2 85 22 182.56 26.13 698.66% 

美尚生态 5 24.24 1 16.3 6 40.54 5.8 698.97% 

岭南园林 7 36.8 4 68.03 11 104.83 18.89 554.95% 

云投生态 8 26.28     8 26.28 8.43 311.74% 

乾景园林 6 11.89 2 7 8 18.89 6.08 310.69% 

普邦股份 1 41.69 1 10 2 51.69 24.33 212.45% 

合计 98 858.2 43 977.98 141 1836.14 225.19 815.37% 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

从业绩来看，园林上市公司的业绩整体呈现出逐季改善的态势，尤其是东方园林、铁汉生态

等行业龙头实现了营业收入和净利润均逐季改善，园林上市公司业绩加速。考虑到园林上市

公司订单激增，园林上市公司未来业绩释放具有较强保障，整个板块业绩反转趋势确定，园

林板块再迎春天。 

表 2：园林行业上市公司 2016 年季度业绩汇总 

证券简称 
2016 年 3Q 

营收增速 

2016 年 2Q 

营收增速 

2016 年 1Q 

营收增速 

2016 年 3Q 

净利润增速 

2016 年 2Q 

净利润增速 

2016 年 1Q 

净利润增速 

棕榈股份 37.01  -34.95  -22.41  136.13  -20.91  -111.54  

铁汉生态 85.62  32.69  28.41  111.46  47.49  -44.21  

东方园林 75.92  17.09  96.10  109.01  53.81  15.95  
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云投生态 -12.29  82.89  -24.46  361.16  3,426.29  -55.04  

蒙草生态 81.21  45.66  -53.85  215.95  65.69  -175.96  

普邦股份 22.52  -10.33  7.14  -22.10  -43.95  -66.61  

岭南园林 21.61  57.42  81.33  48.04  60.73  20.76  

美尚生态 29.49  -13.64  54.23  119.26  -8.84  239.39  

文科园林 46.15  35.56  14.97  49.47  57.42  6.88  

乾景园林 80.40  -37.99  10.58  293.52  -42.79  128.33  

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

3. 公司分析：资质齐全竞争力强，激励到位成长性好 

3.1. 具备多项资质，品牌知名度高 

公司是具有 20 年发展历程的园林龙头企业，在大型工程设计、施工、养护等领域具有丰富

的经验。经过多年的应用技术研究和经验积累，公司施工技术能力快速提升，公司资质也日

益健全。目前，公司主要拥有城市园林绿化企业一级资质、风景园林工程设计专项甲级资质、

污染修复甲级资质和市政公用工程施工总承包二级资质等一系列资质，公司资质较为齐全。 

表 3：公司行业资质汇总 

序号 资质名称 等级 

1 城市园林绿化企业资质 一级 

2 风景园林工程设计专项资质 甲级 

3 污染修复资质 甲级 

4 市政公用工程施工总承包资质 二级 

5 造林施工工程资质 乙级 

6 园林古建筑工程专业承包资质 三级 

7 堤防工程专业承包资质 三级 

8 土石方工程专业承包资质 三级 

9 城乡规划编制资质 丙级 

10 造林工程规划设计资质 丙级 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

公司具有丰富的大中型项目施工经验，近年来完成了多项精品园林绿化工程，受到了客户的

广泛认可，扩大了公司在下游客户中的品牌知名度，为公司赢得了良好口碑，树立了良好的

品牌形象。公司在品牌建设方面取得了显著成绩，取得了广东省 20 强园林企业，广东省著

名商标等荣誉称号，品牌优势已成为公司业务拓展和维持客户资源稳定的重要保障。 

表 4：公司近年工程获奖情况汇总 

序号 项目名称 所获奖项 

1 普兰店鞍子河景观升级改造工程 “优秀园林绿化工程奖”金奖 

2 郑州恒大金碧天下园林景观工程 “优秀园林绿化工程奖”金奖 

3 郑州中原万达广场商业园林景观工程 “优秀园林绿化工程奖”银奖 

4 广东清远恒大国际足球学校园林景观工程 “优秀园林绿化工程奖”金奖 

5 前海公园二期工程 广东省风景园林优良样板工程金奖 

6 东莞万科金域淞湖项目一期一、二标绿化工程 广东省风景园林优良样板工程金奖 

7 淮南联华金水城园林景观工程 “优秀园林绿化工程奖”金奖 

8 石家庄恒大华府园建景观工程 “优秀园林绿化工程奖”金奖 

9 佛山市金棕榈湾园林建筑绿化工程 “优秀园林绿化工程奖”金奖 

10 深圳观澜格兰云天大酒店园林景观工程 广东省风景园林优良样板工程金奖 

11 荣和大地一组团园林二标施工工程 广东省风景园林优良样板工程银奖 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

3.2. 跨区经营全国布局，华中华南快速增长 

公司以深圳为总部，建立了遍布广东、北京、重庆、湖北、湖南、新疆、沈阳等 16 家分公

司，在全国各地建设多个项目部，具备了跨区域经营能力，初步完成了对全国市场的战略布

http://www.wkyy.com/honor_show_360.htm
http://www.wkyy.com/honor_show_362.htm
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局。公司业务主要分布在华中、华南、华东和东北等区域，同时西南、西北、华北等区域的

业务拓展取得积极成效，预计未来业务有望保持较快发展。从 2015 年的经营数据来看，华

中和华南业务增速较快，营业收入增速分别达到 52%和 60%，毛利增速分别达到 61%和 78%。

从 2016 年公司公告的重大订单来看，西南和西北地区业务有望保持快速增长。 

图 11：公司业务向全国拓展(收入区域分布)  图 12：公司业务向全国拓展（利润区域分布） 

 

 

 

资料来源：WIND、安信证券研究中心  资料来源：WIND、安信证券研究中心 

3.3. 员工持股利益捆绑，业绩提升增加保障 

2010 年 6 月公司员工持股平台——深圳市泽广投资有限公司正式成立，其股东主要为区域

总经理、事业部总经理及副总经理、核心技术人员、设计人员和公司员工，共计 47 人，赵

金凤、李财宝、张艳霞等员工持有泽广投资的比例较高，分别达到 17.50%、10%、6.67%，

祝福浩等 44 名员工合计持有泽广投资的 65.83%的股权。员工持股平台涉及范围较广，使得

公司中高层管理人员、技术人员和业务人员与公司中长期利益捆绑，有助于激发员工的积极

性，实现公司业务较快增长。 

表 5：员工持股平台——深圳市泽广投资有限公司股东出资金额 

序号 姓名 职务 出资额（万元） 

1 赵金凤 职员 105 

2 李财宝 苗木研究员 60 

3 张艳霞 职员 40 

4 祝福浩 项目经理 40 

5 邓昌勇 苗木事业部经理 30 

6 杨勇 监事、创景园艺监事 30 

7 赵海龙 创景园艺经理 30 

8 陈立平 华西区域总经理 16 

9 罗志堂 项目经理 16 

10 胡木春等 38 人  233 

 合计  600 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

2016 年 3 月，公司推出了限制性股票激励计划草案，拟向公司董监高及核心技术人员合计

213 人授予限制性股票 400 万股，授予价格 19.08 元/股，行权条件为 2016-2018 年净利润

相对于 2015 年的增长率分别不低于 40%、82%和 127.5%。2016 年 7 月 8 日公司向符合条

件的 212 名激励对象授予 800 万股，授予价格 9.44 元/股，约占公司授予完成后总股本的

3.23%。公司股权激励涉及到董监高、核心技术人员、高级管理人员等，有利于将员工利益

与公司成长捆绑，助力公司业绩增长。 
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表 6：限制性股权激励员工持股情况 

序号 姓名 职务 
获授的限制性 

股票数量（万股） 

占授予限制性 

股票总数的比例 

占目前总股本 

的比例 

1 李从文 董事长 55 6.87% 0.23% 

2 田守能 董事兼总经理 50 6.25% 0.21% 

3 高育慧 董事兼常务副总经理 40 5.00% 0.17% 

4 孙潜 常务副总经理 30 3.75% 0.13% 

5 赵文凤 董事兼副总经理 20 2.50% 0.08% 

6 叶定良 副总经理 20 2.50% 0.08% 

7 陈孝伟 副总经理 24 3.00% 0.10% 

8 李俊 副总经理 30 3.75% 0.13% 

9 吴仲起 副总经理兼董秘 60 7.50% 0.25% 

10 李鹏远 副总经理 20 2.50% 0.08% 

11 程智鹏 副总经理 20 2.50% 0.08% 

12 聂勇 财务总监 20 2.50% 0.08% 

13 关键管理人员、核心业务（技术）人员（200） 411 51.38% 1.58% 

合计 800 100.00% 3.33% 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

4. 发展战略：地产市政双轮驱动，战略转型提上日程 

4.1. 园林全产业链布局，综合竞争优势显著 

公司实行园林全产业链布局，设计-施工-苗木-养护一体化经营。2006 年公司成立了文科规

划设计研究院，并在北京、武汉、重庆、沈阳等区域设有分院，公司拥有风景园林专项设计

甲级资质，拥有研发人员 128 名（2015 年末数据），能够为客户提供文化旅游区、市政公园、

河道及滨水区、海绵城市等各个领域的景观规划设计，是一家全专业的领先设计机构，多次

荣获“全国十佳景观设计机构”、“十大最具影响力景观设计机构”等称号。公司拥有城市园林绿

化壹级资质，建立了遍布广东、北京、重庆、湖北、湖南、新疆、沈阳等 16 家分公司，项

目部遍布全国各地，园林工程施工能力很强。同时，公司从事苗木销售业务和园林项目养护

业务，具备了全产业链一体化经营的能力，综合竞争优势显著。 

图 13：分公司及项目部区域分布图 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

4.2. 大客户捆绑战略，地产园林稳步增长 

公司实行大客户捆绑战略，与恒大地产建立了紧密的战略合作，2012-2014 年恒大业务占比

高达 35%-40%。同时，公司与万科、万达等房地产龙头企业进行战略合作，来自大客户的
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业务占比相对较高，2012-2014 年前五大客户业务量占比 60%左右。过去几年，房地产投资

增速放缓，但是房地产集中度显著提高，恒大地产销售呈现出“量价齐升”的发展态势。恒

大地产的合同销售金额从 2012 年的 923 亿元迅速增长到 2016 年的 3734 亿元，合同销售面

积从 2012 年 1549 玩平方米迅速增长到 2016 年的 4469 万平方米。公司地产园林业务主要

来自于恒大地产等房地产龙头企业，地产园林业务呈现出稳步增长的发展态势，2015 年公

司地产园林业务实现营业收入 8.32 亿元，同比增长 12%，显著好于同期其他地产园林公司，

公司核心客户市场相对稳定，在公司大客户绑定策略实施情形下，公司地产园林业务将保持

稳健增长态势。 

 

图 14：2012-2016 年恒大地产销售面积及金额  图 15：恒大地产占公司业务比重 

 

 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心  资料来源：WIND、安信证券研究中心 

4.3. 跑马圈地迅速布局，市政园林快马加鞭 

2015 年公司积极关注 PPP 模式，大力推广对园林行业的发展机遇，并制定了积极布局 PPP

业务的未来发展战略——依托品牌知名度和资金运用能力，通过加强研发力度、引进社会资

源和实施战略合作，大力发展 PPP 业务。2015 年 8 月公司联合深圳市东方富海投资管理有

限公司发起设立深圳市前海富海文科生态环保产业投资基金（有限合伙），基金总规模 7.1

亿元，主要投向公司参与的 PPP 项目和生态环保等领域的股权投资。2016 年公司通过制定 

新业务的业绩激励办法，加强业务拓展和管理的区域化建设，快速布局 PPP 项目。2016 年

以来，公司通过签署战略合作框架协议进行跑马圈地快速布局 PPP 业务，公司已经与沈阳、

巴东、遵义、新民等政府部门签署框架协议 8 个，涉及湖北、贵州、辽宁、黑龙江等省，投

资规模合计达到 187 亿元，跑马圈地战略成效显著。 

表 7：2016 年至今公司新签框架协议汇总 

签署日期 战略合作框架协议内容 合作模式 2016 年 2Q 净利润增速 投资总额 

2016/1/13 城乡基础设施、产业发展和生态环境建设 PPP 模式 辽宁新民市人民政府 40 

2016/3/2 生态景观建设项目 不限 贵州遵义市林业局、遵义市园林绿化局 60 

2016/8/22 旅游景区、乡村旅游等 PPP 模式 贵州安顺市西秀区人民政府 10 

2016/9/8 污水处理管网工程项目 PPP 投资建设 PPP 模式 辽宁盘锦市大洼区住房和城乡建设局 2.11 

2016/9/29 高铁旅游小镇及周边旅游资源综合开发 不限于 PPP/EPC 湖北巴东县人民政府 30 

2016/10/17 湿地公园、市政道路等 PPP 模式 辽宁沈阳市沈北新区人民政府 20 

2017/1/25 滨江公园与南山公园建设项目 PPP 模式合作 PPP 模式 黑龙江抚远市人民政府 5.5 

2017/2/17 枝江市旅游资源开发及金湖湿地公园项目战略

合作 

不限于

PPP/EPC/BOT 

枝江市人民政府 20 

合计   187.61 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

公司在跑马圈地的同时，积极推动优质的 PPP 项目落地，2017 年订单获取加速。2016 年

以来，公司累计公告重大中标订单或施工合同 8 个，投资总额达到 21.51 亿元，工期在 6 个

月-15 个月不等，其中 13.15 亿元重大订单是 2017 年 1 季度获取，公司业务开拓力度显著

加强，订单释放加速。公司重大工程订单或施工合同既有新拓展的市政园林项目，也有战略
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合作框架协议转化的市政园林项目，比如总投资 3.2 亿远的遵义市南部新区中药材种植观光

旅游区（百草园）建设项目即是 2016 年 3 月与遵义市林业局和园林绿化局签署的《生态景

观建设项目战略合作框架协议》中的相关项目的落实。2012-2015 年公司市政园林业务占比

约 20%，2016 年公司市政园林业务发力，订单业绩双轮驱动，预计 2016 年及未来几年市

政园林业务将保持高速增长，市政园林业务占比将快速提高，对公司业绩释放具有较强的保

障。 

表 8：2016 年至今公司新签订单汇总 

签署日期 项目名称 合作模式 投资总额 项目工期 

2016/8/22 绥阳县洛安江流域生态文明区项目（施工、设计一体化） EPC 3 150 天 

2016/8/22 绥阳县城市绿化提升工程项目（施工、设计一体化） EPC 0.6 150 天 

2016/9/12 哈密市伊州区西部片区新建核心区中心景观轴建设 PPP 项目 PPP-BOT 1.5 1 年 

2016/9/12 哈密市伊州区西区道路建设 PPP 项目（三标段） PPP-BOT 1.55 1 年 

2016/11/8 昌吉市头屯河沿岸综合整治工程区域内基础设施 PPP 项目 PPP 1.71  

2017/1/4 遵义市南部新区中药材种植观光旅游区（百草园）建设项目  3.2 15 个月 

2017/3/13 水浒影视文化体验园（一期）建设项目设计采购施工(EPC)总承包项目 EPC 7.3 400 天 

2017/3/13 桂湾片区景观工程（一期）  2.65 306 天 

合计  21.51  

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

4.4. 积极布局新兴产业，战略转型提上日程 

PPP项目的核心要素——运营环节，PPP项目只有具备运营收入才能算上真正意义上的PPP

项目。市政园林项目具有公共产品或半公共产品的属性，具有较强的外部性，单纯的市政园

林项目不具备运营收入，只能依托政府付费模式“包装”成 PPP 项目。政府为了能够让市

政园林项目具有运营收入，可能会将旅游、污水处理等元素纳入到 PPP 项目中，这样 PPP

项目就具备了运营环节和运营收入。园林公司为了布局 PPP 项目，必须具有相关领域的运

营经验，向这些新兴产业布局成为园林公司的战略选择。公司 PPP 项目主要集中在“园林+

旅游”和“园林+环保”等领域，向生态、环保、旅游等新兴领域布局势在必行。公司制定

了业务、投资双轮驱动战略，公司将依托生态环保产业投资基金和上市公司两大平台加大有

关生态、环保、旅游等领域的投资，使投资企业与公司实现资源互补、共同发展，公司战略

转型提上日程。 

图 16：公司战略布局 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

5. 估值与投资建议：把握政策机遇，寻求成长加速 

5.1. 收入预测：产业延伸提高业务生命周期，订单加速释放确保业绩增长 

公司把握当前园林行业的政策红利，积极开拓生态、环保和旅游相关业务合作机会，2016

年以来持续在辽宁、贵州、湖北及黑龙江等区域寻求生态环境、旅游资源、污水处理等重大
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项目合作机会，签署框架协议 187.61 亿元，其中与贵州遵义的 60 亿元框架协议已有部分转

化为订单落地，公司开拓业务与自身远期战略相结合，积极向园林全产业链布局，旨在延长

业务生命周期，增强公司自身生命力；同时，2016 年以来，公司新签订单总量达 21.51 亿

元，其中 2017 年 1 季度已快速签署 13.15 亿元，2017 年目前累计新签订单已达 2016 年的

1.57 倍，订单释放显著加速，同时，2016 年以来公司新签订单已市政园林订单为主，公司

从地产园林向市政园林及生态、旅游方向转型会大幅提升公司业务竞争力，改善业务利润率。 

我们预计公司 2017-2019 年营业收入分别为 21.76 亿元、28.93 亿元和 38.14 亿元，同比增

速分别为 33%、31.8%和 36.07%，同期净利润分别为 2.05 亿元、2.64 亿元和 3.42 亿元，

同比增速分别为 44.88%、28.7%和 29.61%。 

表 9：公司营业收入增速及净利润预估 

 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 

（百万元） 
1517.13 2175.56 2893.49 3813.63 

同比增速 43.4% 33% 31.80% 36.07% 

净利润 

（百万元） 
139.57 205.01 263.85 341.98 

同比增速 44.00% 44.88% 28.70% 29.61% 

资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

5.2. 估值比较：业绩增速较快，估值相对较低 

Wind 一致预期数据，公司 2017 年营业收入 20.86 亿元，同比增速 37.5%，净利润为 2.1 亿

元，同比增速 50.26%，公司业绩增长较快；我们从 wind 提取与文科园林市值相对接近的 6

家园林工程可比公司进行比较，7 家公司中，文科园林市值最小，仅为 7 家公司市值均值的

51%；wind 一致预期公司 2017 年动态 PE 为 26.81 倍，仅高于蒙草生态，低于另外 5 家园

林公司，公司 2017 年动态估值相对较低。 

表 10：同行业可比公司业绩预估及估值（WIND 一致预期）（2017 年 3 月 13 日数据） 

代码 证券简称 

当前市值 

（亿元） 

营业收入 

（亿元） 
同比增速（%） 

净利润 

（亿元） 
同比增速（%） 市盈率 PE 

 
17E 17E 17E 17E 17E 

002775.SZ 文科园林 56.22 20.86 37.50 2.10 50.26 26.81 

603007.SH 花王股份 80.85 8.09 34.39 1.42 62.91 56.93 

002431.SZ 棕榈股份 125.03 57.09 29.20 3.39 102.81 36.91 

002663.SZ 普邦股份 101.15 35.68 31.26 3.51 234.15 30.53 

300355.SZ 蒙草生态 120.62 41.68 58.90 5.24 66.24 23.04 

002717.SZ 岭南园林 103.34 37.12 44.56 3.86 47.93 26.83 

300495.SZ 美尚生态 105.48 21.10 108.48 3.88 111.22 27.17 

平均值 109.12 35.90 50.0125 3.945 90.3175 31.29 

资料来源：WIND、安信证券研究中心 

5.3. 投资建议：小市值、高成长、大战略，维持买入 

公司是园林工程板块 2015 年 6 月上市企业，公司目前市值约 57 亿元，在园林板块中市值规

模偏小，得益于公司地产园林业务稳健，市政工程订单加速释放以及公司的“业务+投资”

战略定位，2016 年以来公司 PPP 订单跟踪力度加大，确保公司进入成长通道；同时，公司

进行全产业链布局，延长业务生命周期，并以 PPP 项目为载体，逐步试水向生态、旅游及

环保领域转型，打开公司远期成长空间。公司是典型的小市值、高成长、大战略的“小而美”

PPP 标的，我们预计公司 2017-2019 年营业收入增速分别为 33%、31.8%和 36.07%，同期

净利润增速分别为 46.88%、28.7%和 29.61%，我们看好公司高成长，维持 A-买入评级，6

个月目标价为 29.05 元，相当于 2017 年 35 的动态市盈率。 

表 11：公司重点估值指标汇总 
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(百万元) 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1,517.10 2,175.60 2,893.50 3,813.60 

净利润 139.6 205 263.9 342 

每股收益(元) 0.56 0.83 1.06 1.38 

每股净资产(元) 4.96 5.57 6.64 7.96 

     

盈利和估值 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 40.2 27.3 21.2 16.4 

市净率(倍) 4.6 4.1 3.4 2.8 

净利润率 9.20% 9.40% 9.10% 9.00% 

净资产收益率 11.30% 14.80% 16.00% 17.30% 

股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.30% 

ROIC 14.00% 26.60% 11.90% 22.70% 

资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

 

5.4. 风险提示 ： 

PPP 项目执行低于预期；公司参与市政园林项目推进低于预期；房地产投资放缓，地产园林

需求下滑风险；坏账风险。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,045.9 1,517.1 2,175.6 2,893.5 3,813.6  成长性      
减:营业成本 780.6 1,200.5 1,657.8 2,230.9 2,955.6  营业收入增长率 10.7% 45.0% 43.4% 33.0% 31.8% 
营业税费 36.4 13.2 56.1 66.9 73.3  营业利润增长率 4.0% 33.0% 51.0% 29.0% 29.7% 
销售费用 - - - - -  净利润增长率 7.5% 44.0% 46.9% 28.7% 29.6% 
管理费用 70.3 106.7 146.2 197.5 261.6  EBITDA 增长率 2.0% 22.5% 67.9% 27.2% 32.3% 
财务费用 24.3 18.4 59.8 72.9 105.9  EBIT 增长率 2.5% 23.2% 69.2% 27.6% 32.6% 
资产减值损失 15.5 20.3 17.1 17.6 18.4  NOPLAT 增长率 7.5% 30.4% 67.6% 27.6% 32.6% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 57.2% -11.8% 186.4% -30.8% 114.9% 
投资和汇兑收益 - 0.1 0.0 0.0 0.0  净资产增长率 103.9% 11.6% 12.3% 19.2% 19.9% 
营业利润 118.8 158.0 238.6 307.7 399.0        
加:营业外净收支 0.8 4.7 2.6 2.7 3.3  利润率      
利润总额 119.6 162.7 241.2 310.4 402.3  毛利率 25.4% 20.9% 23.8% 22.9% 22.5% 
减:所得税 22.7 23.2 36.2 46.6 60.3  营业利润率 11.4% 10.4% 11.0% 10.6% 10.5% 
净利润 96.9 139.6 205.0 263.9 342.0  净利润率 9.3% 9.2% 9.4% 9.1% 9.0% 

       EBITDA/营业收入 14.0% 11.8% 13.9% 13.3% 13.3% 

资产负债表       EBIT/营业收入 13.7% 11.6% 13.7% 13.2% 13.2% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 299.2 454.5 254.5 506.4 572.0  固定资产周转天数 6 5 4 3 2 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 296 240 303 284 280 
应收帐款 533.8 530.7 1,403.2 1,000.7 2,077.3  流动资产周转天数 515 432 483 448 441 
应收票据 153.5 105.6 172.4 213.4 335.7  应收帐款周转天数 162 126 160 150 145 
预付帐款 21.7 12.6 51.0 27.4 73.1  存货周转天数 243 181 236 222 214 
存货 719.6 808.7 2,046.4 1,526.0 3,002.5  总资产周转天数 528 468 516 466 456 
其他流动资产 - -0.0 -0.0 - -  投资资本周转天数 304 241 305 287 281 
可供出售金融资产 - 14.3 4.8 6.4 8.5        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 - 16.1 16.1 16.1 16.1  ROE 8.8% 11.3% 14.8% 16.0% 17.3% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 5.5% 6.4% 5.0% 7.7% 5.5% 
固定资产 17.6 23.9 21.6 19.2 16.9  ROIC 16.9% 14.0% 26.6% 11.9% 22.7% 
在建工程 10.3 8.4 8.4 8.4 8.4  费用率      
无形资产 0.9 11.8 10.7 9.5 8.4  销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
其他非流动资产 13.0 188.2 73.0 90.2 113.9  管理费用率 6.7% 7.0% 6.7% 6.8% 6.9% 
资产总额 1,769.6 2,174.8 4,061.9 3,423.5 6,232.6  财务费用率 2.3% 1.2% 2.7% 2.5% 2.8% 
短期债务 205.8 380.1 1,052.3 818.7 945.7  三费/营业收入 9.0% 8.2% 9.5% 9.3% 9.6% 
应付帐款 246.9 337.4 708.5 636.1 1,058.7  偿债能力      
应付票据 23.2 74.3 128.4 111.2 195.0  资产负债率 37.7% 43.4% 66.0% 51.9% 68.3% 
其他流动负债 151.9 77.4 173.0 177.4 201.6  负债权益比 60.6% 76.8% 194.1% 107.9% 215.8% 
长期借款 40.0 - 593.4 - 1,813.3  流动比率 2.75 2.20 1.90 1.88 2.52 
其他非流动负债 - 75.5 25.2 33.6 44.8  速动比率 1.61 1.27 0.91 1.00 1.27 
负债总额 667.8 944.6 2,680.7 1,776.9 4,259.0  利息保障倍数 5.89 9.60 4.99 5.22 4.77 
少数股东权益 - - - - -  分红指标      
股本 120.0 248.0 248.0 248.0 248.0  DPS(元) 0.10 - - - 0.07 
留存收益 981.8 1,057.7 1,133.1 1,398.6 1,725.6  分红比率 24.8% 0.0% 0.0% 0.0% 5.0% 
股东权益 1,101.8 1,230.1 1,381.1 1,646.6 1,973.6  股息收益率 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.3% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 96.9 139.6 205.0 263.9 342.0  EPS(元) 0.39 0.56 0.83 1.06 1.38 
加:折旧和摊销 4.5 4.6 3.5 3.5 3.5  BVPS(元) 4.44 4.96 5.57 6.64 7.96 
资产减值准备 15.5 20.3 - - -  PE(X) 57.8 40.2 27.3 21.2 16.4 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 5.1 4.6 4.1 3.4 2.8 
财务费用 19.5 16.5 59.8 72.9 105.9  P/FCF -18.7 15.7 -20.7 20.8 52.6 
投资损失 - -0.1 -0.0 -0.0 -0.0  P/S 5.4 3.7 2.6 1.9 1.5 
少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 44.7 29.6 23.0 15.2 15.1 
营运资金的变动 -415.6 -249.4 -1,664.6 819.8 -2,196.9  CAGR(%) 39.6% 34.8% 31.5% 39.6% 34.8% 
经营活动产生现金流量 -273.8 77.1 -1,396.4 1,160.0 -1,745.5  PEG 1.5 1.2 0.9 0.5 0.5 
投资活动产生现金流量 -16.4 -45.9 9.6 -1.6 -2.1  ROIC/WACC 1.8 1.5 2.9 1.3 2.5 
融资活动产生现金流量 454.7 122.6 1,186.8 -906.6 1,813.3  REP 3.3 3.7 0.9 2.4 0.8  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
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A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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