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1《文科园林(002775,增持): 园林 PPP 新秀，

订单充足加速成长》2017.03 

2《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 

 配股促业务落地,大股东承诺信心足 
文科园林(002775) 
事件：公司拟配股 30%募资不超 12 亿元 

3 月 26 日晚，公司公告配股预案，拟向全体股东配股募资不超过 12 亿元，
配股比例 30%（即每 10 股配售不超过 3 股），配股数量不超过 0.74 亿股，
配股价格采用市价折扣法。此次预案公告前公司 20 日收盘均价为 22.94

元，按足额募资和配售计算配股价格为 16.13 元，较均价折价 30%。 

 

配股募资促进项目建设，PPP/EPC 项目有望加速落地 

公司此次所募资金中 9.1 亿元将用于项目建设（含 2 个 EPC 和 1 个 PPP），
2.9 亿元补流。2016 年以来，公司已公告正式中标 9 个重大市政项目 24.19

亿元，是 2016 年营收的 1.59 倍；累计新签 8 个 PPP 框架协议，合计投
资额 187.61 亿元，其中遵义市部分项目已开始落地。我们预计今年 PPP

落地进度将主要取决于上市公司的再融资能力，在二级市场定增再融资更
趋严格的背景下，此次配股募资将大大缓解公司 PPP/EPC 项目的资金压
力，有利于相关项目的落地和业务开拓。 

 

大股东承诺全额认购，彰显对未来成长信心 

目前，公司控股股东、实际控制人人李从文、赵文凤夫妇及其完全控制的深
圳万润已承诺将全额认购其相应的配售股份。截止 2016 年末三方合计持有
公司 0.93 亿股，占总股本的 43%。公司于 16 年 7 月已实施授予了限制性
股票激励 800 万股，激励对象包括 12 名高管和 200 名关键管理人员及核心
业务人员。此次大股东承诺全额认购将产生较强的示范引导效应，有利于保
持大股东的控制地位，更彰显了对未来业绩高速成长的信心。 

 

业绩高速成长，积极开拓园林+文旅+生态综合开发模式 

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%），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，未来园林+文旅+生态拓展看点十足。2017 年以来新签
了 3.23 亿元遵义市南部新区百草园项目及 3.3 亿元水浒影视文化体验园
EPC 项目，园林+文旅拓展空间广阔。 

 

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。公司去
年实施限制性股票激励，解锁条件为 2016-18年扣非净利润同比增长 40%、
30% 和 25% 。我们依据公司在手订单测算 2017-19 年 EPS 为
0.92/1.28/1.74 元，当前价格对应 17 年 26xPE，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：配股预案证监会审批风险，配股认购不充分，PPP 项目落地进
度缓慢，环保旅游等新业务投资风险等。 

 

 
 

  

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) 5,982 

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，摊薄后) 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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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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