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1《文科园林(002775):海绵城市新秀，全产

业链拓展 PPP》2016.12  
 

 

 

资料来源：Wind 

 园林 PPP 新秀，订单充足加速成长 
文科园林(002775) 
单季度营收持续加速上涨，PPP 市政加速业绩释放 

公司 2016 年实现营收 15.17 亿元，YoY+45.05%；实现归母净利润 1.40

亿元，YoY+44%（扣非后 YoY+40.74%），略超我们此前预计的 1.37 亿元，
EPS 0.58 元。其中 Q4 实现营收 5.03 亿元，YoY+68.98%，大于此前 Q1-Q3

的 14.97%、35.56%、46.15%；实现归母净利润 0.38 亿元，YoY+27.41%。
分项来看，公司 16 年园林工程收入占比 96.69%，YoY+47.01%，是工程、
设计、养护三大业务中增长最快的，其次是园林养护，YoY+33.17%，但
占比仅有 0.15%。我们预计公司传统业务地产园林将保持基本稳定，随着
PPP 项目的加速落地，公司收入业绩有望实现持续较高增长。 

 

营改增影响工程毛利率，新型业务预计将促盈利回升 

公司 2016 年综合毛利率为 20.87%，较 15 年下滑 4.50pct，主要是园林工
程受营改增影响较大；净利率 9.20%，较 15 年小幅下滑 0.07pct，加权
ROE 为 11.91%，较 15 年提升 0.11pct，主要是公司期间费用控制良好，
公司 2016 年期间费用率 8.25%，较 15 年下降 0.79pct，其中财务费用率
大幅下降 1.11pct。经营净现金净流入 0.77 亿元，是近五年来首次为正，
投资现金净流出 0.46 亿元，我们预计随着公司生态治理、海绵城市等新业
务的持续落地，以及营改增效应的逐渐消化，公司盈利水平有望回升。 

 

市政园林与地产园林齐头并进，PPP 订单加速落地 

公司加大生态治理、基础设施等市政业务的开拓力度，加快 PPP/EPC 模
式业务的落地进程，2016 年市政业务订单量已与地产业务订单量持平。
2016 年以来，公司已公告正式中标 10 个重大市政项目，总投资金额为
27.49 亿元，是 2016 年营收的 1.81 倍。公司累计新签 8 个 PPP 框架协议，
合计投资额 215.10 亿元，其中遵义市部分项目已落地实施。随着公司市政
工程经验的丰富和品牌的快速树立，我们预计上述框架协议将加快落地。 

 

看好公司市政业务落地和文旅环保拓展，维持增持评级 

公司新签 PPP/EPC 订单呈现加速且单体合同趋于上升，生态治理、园旅
一体化等新型业务订单占比已超过传统地产园林，参考相同业态企业毛利
率约 30%，因此我们在公司激励承诺业绩基础上小幅上调公司未来两年盈
利预测。我们预测公司 2017-19 年 EPS 为 0.92/1.28/1.74 元，未来三年
CAGR 45%。公司当前股价对应 17 年 26x PE，我们认为公司在手订单饱
满，未来 2-3 年业绩高成长确定性较高，且积极拓展生态治理、海绵城市、
市政管廊、旅游景区及特色小镇等新业务领域，认可给予 17 年 30x-35x

估值，对应合理估值区间 27.6-32.2 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：PPP 项目落地进度缓慢，环保旅游等新业务投资风险，应收账
款回收风险等。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 248.00 

流通 A 股 (百万股) 113.72 

52 周内股价区间 (元) 19.30-52.36 

总市值 (百万元) 5,890 

总资产 (百万元) 2,175 

每股净资产 (元) 4.96  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,046 1,517 2,092 2,707 3,373 

+/-%  10.72 45.05 37.86 29.41 24.63 

净利润 (百万元) 96.92 139.57 227.38 317.69 430.45 

+/-%  7.51 44.00 62.91 39.72 35.49 

EPS (元) 0.39 0.56 0.92 1.28 1.74 

PE (倍) 60.77 42.20 25.90 18.54 13.68  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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截止 2017 年 3 月 15 日，公司 2016 年以来公告累计新签 PPP/EPC 重大合同 10 单，合

计金额 27.49 亿元，是 2016 年收入的 1.81 倍；累计新签框架协议 8 个，合计金额 215.10

亿元，其中新民市框架协议服务内容推进速度较慢，遵义市部分项目已落地实施。 

 

图表1： 2016 年以来公司公告新签重大项目及协议（亿元） 

编号 项目名称 性质 金额 公告时间 

1 新民市人民政府 PPP 项目战略合作 框架协议 40 2016.1.15 

2 遵义市林业局、遵义市园林绿化局生态景观建设项目 框架协议 60 2016.3.7 

3 绥阳县城市绿化提升工程项目（施工、设计一体化） 项目中标 0.6 2016.8.22 

4 绥阳县洛安江流域生态文明区项目（施工、设计一体化） 项目中标 3 2016.8.22 

5 安顺市西秀区人民政府 PPP 项目战略合作 框架协议 10 2016.8.22 

6 盘锦市大洼县县城污水处理管网工程项目 PPP 投资建设 框架协议 2.11 2016.9.8 

7 巴东县高铁旅游小镇及周边旅游资源综合开发（PPP 项目） 框架协议 30 2016.9.30 

8 哈密市伊州区西区道路建设 PPP 项目（三标段） 项目中标 1.55 2016.9.30 

9 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 项目中标 1.5 2016.9.30 

10 沈阳市沈北新区人民政府 PPP 项目战略合作 框架协议 20 2016.10.18 

11 昌吉市头屯河沿岸综合整治工程区域内基础设施 PPP 项目（二期）第十八标段 项目中标 1.71 2016.10.21 

12 遵义市南部新区中药材种植观光旅游区（百草园）建设项目 项目中标 3.23 2017.1.17 

13 《抚远市滨江公园与南山公园建设项目 PPP 模式合作框架协议书》 框架协议 5.5 2017.1.25 

14 《枝江市旅游资源开发暨金湖湿地公园项目战略合作框架协议》 框架协议 20 2017.2.16 

15 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 项目中标 3.3 2017.3.1 

16 深圳桂湾片区景观工程（一期）项目 项目中标 2.65 2017.3.3 

17 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 项目中标 7.3 2017.3.10 

18 桂湾片区景观工程（一期） 项目中标 2.65 2017.3.10 

项目中标合计（不含框架协议） 27.49  

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表2： 公司近五年营收稳中有升  图表3： 公司近三年归母净利润加速上升 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表4： 公司近五年毛利率与净利率基本平稳  图表5： 公司近三年期间费用率持续下降 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表6： 公司近五年资产负债率趋于降低  图表7： 公司近五年营运能力整体提升 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表8： 文科园林历史 PE-Bands  图表9： 文科园林历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,728 1,912 2,624 3,378 4,188 

现金 299.17 454.55 626.65 810.92 1,011 

应收账款 475.26 457.84 631.19 816.79 1,018 

其他应收账款 58.52 72.83 100.41 129.93 161.93 

预付账款 21.67 12.59 17.17 21.95 27.02 

存货 719.62 808.67 1,103 1,410 1,735 

其他流动资产 153.54 105.62 145.61 188.42 234.82 

非流动资产 41.83 262.67 274.60 285.99 296.46 

长期投资 0.00 16.05 16.05 16.05 16.05 

固定投资 17.62 23.92 28.57 29.85 29.03 

无形资产 0.89 11.80 22.09 32.39 42.68 

其他非流动资产 23.33 210.90 207.88 207.70 208.69 

资产总计 1,770 2,175 2,899 3,664 4,484 

流动负债 627.82 869.12 1,290 1,738 2,128 

短期借款 205.75 380.10 636.26 911.14 1,117 

应付账款 234.47 324.01 441.90 564.97 695.35 

其他流动负债 187.59 165.01 211.79 261.71 315.11 

非流动负债 40.00 75.52 75.52 75.52 75.52 

长期借款 40.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 0.00 75.52 75.52 75.52 75.52 

负债合计 667.82 944.64 1,365 1,813 2,203 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 120.00 248.00 248.00 248.00 248.00 

资本公积 561.60 521.88 521.88 521.88 521.88 

留存公积 420.20 535.78 763.15 1,081 1,511 

归属母公司股 1,102 1,230 1,533 1,851 2,281 

负债和股东权益 1,770 2,175 2,899 3,664 4,484  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,046 1,517 2,092 2,707 3,373 

营业成本 780.57 1,201 1,637 2,093 2,576 

营业税金及附加 36.44 13.24 18.25 23.62 29.44 

营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

管理费用 70.29 106.74 144.95 188.52 234.55 

财务费用 24.30 18.36 5.65 10.45 10.55 

资产减值损失 15.50 20.30 20.30 20.30 20.30 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.05 0.05 0.05 0.05 

营业利润 118.84 158.00 265.10 370.40 501.86 

营业外收入 1.00 5.91 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 0.24 1.19 0.00 0.00 0.00 

利润总额 119.61 162.72 265.10 370.40 501.86 

所得税 22.68 23.15 37.72 52.70 71.41 

净利润 96.92 139.57 227.38 317.69 430.45 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 96.92 139.57 227.38 317.69 430.45 

EBITDA (倍) 147.66 181.01 277.14 388.53 521.13 

EPS (元) 0.39 0.56 0.92 1.28 1.74  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 10.72 45.05 37.86 29.41 24.63 

营业利润 4.03 32.95 67.78 39.72 35.49 

归属母公司净利润 7.51 44.00 62.91 39.72 35.49 

获利能力 (%)      

毛利率 25.37 20.87 21.72 22.66 23.62 

净利率 9.27 9.20 10.87 11.74 12.76 

ROE 8.80 11.35 14.83 17.17 18.87 

ROIC 10.62 12.62 14.64 16.36 18.05 

偿债能力      

资产负债率 (%) 37.74 43.44 47.11 49.49 49.13 

净负债比率 (%) 43.54 40.24 46.60 50.25 50.71 

流动比率 2.75 2.20 2.03 1.94 1.97 

速动比率 1.61 1.27 1.18 1.13 1.15 

营运能力      

总资产周转率 0.68 0.77 0.82 0.82 0.83 

应收账款周转率 2.25 2.88 3.34 3.25 3.19 

应付账款周转率 3.00 4.30 4.28 4.16 4.09 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.39 0.56 0.92 1.28 1.74 

每股经营现金流(最新摊薄) (1.10) 0.31 (0.55) (0.25) 0.09 

每股净资产(最新摊薄) 4.44 4.96 6.18 7.46 9.20 

估值比率      

PE (倍) 60.77 42.20 25.90 18.54 13.68 

PB (倍) 5.35 4.79 3.84 3.18 2.58 

EV_EBITDA (倍) 39.18 31.96 20.87 14.89 11.10  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 (273.79) 77.09 (136.33) (63.04) 21.42 

净利润 96.92 139.57 227.38 317.69 430.45 

折旧摊销 4.52 4.64 6.39 7.69 8.73 

财务费用 24.30 18.36 5.65 10.45 10.55 

投资损失 0.00 (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) 

营运资金变动 (411.41) (112.01) (402.30) (427.31) (459.12) 

其他经营现金 11.88 26.58 26.61 28.49 30.87 

投资活动现金 (16.44) (45.90) (17.11) (17.11) (17.11) 

资本支出 16.44 15.59 5.00 5.00 5.00 

长期投资 0.00 30.31 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 0.00 0.00 (12.11) (12.11) (12.11) 

筹资活动现金 454.69 122.64 325.53 264.43 195.38 

短期借款 67.28 174.35 256.16 274.88 205.92 

长期借款 (55.00) (40.00) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 30.00 128.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 434.55 (39.72) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (22.14) (100.00) 69.37 (10.45) (10.55) 

现金净增加额 164.46 153.83 172.10 184.27 199.69  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌
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－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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