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基本状况 

总股本(百万股) 2,677 

流通股本(百万股) 1,420 

市价(元) 17.42 

市值(百万元) 46,640 

流通市值(百万元) 24,732 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 东方园林：经营性现金流大幅好

转，PPP 订单饱满驱动高增长 

2 二期员工持股计划彰显信心，

PPP 订单趋势极佳 

3 一季度亏损大幅收窄，PPP 驱动

持续高增长 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 5,380.68  8,564.00  11,900.00  16,680.00  22,000
0

0  增长率 yoy% 14.98% 59.16% 38.95% 40.17% 31.89% 

净利润 601.97  1,295.61  2,186.05  3,173.68  4,146.96  

增长率 yoy% -7.07% 115.23% 68.73% 45.18% 30.67% 

每股收益（元） 0.60  0.48  0.82  1.19  1.55  

每股现金流量 0.36  0.59  -0.19  1.39  1.50  

净资产收益率 9.63% 14.10% 19.36% 21.
4% 22.28% 

P/E 44.34  29.24  21.34  14.70  11.25  

P/B 4.27  4.12  4.13  3.22  2.51  

投资要点 

事件: 公司 2017 年一季度实现营业收入 12.29 亿元，同增 63.39%；归母净利润亏

损 0.35 亿元，同增 47.35%。经营性现金流净额 0.26 亿元，同减 8.15%。公司预

计 2017 年上半年实现归母净利润 3.86 亿元至 4.76 亿元，同比上年增 30%至 60%，

公司 2016 年上半年盈利 2.97 亿元。 

 

 一季度营收大幅增长，净利显著改善，上半年归母净利润预测增速区间为 30%
至 60%呈现逐季上升趋势。从最近五个季度的情况来看，季度营收以及归母
净利呈现高增长的趋势：16Q1/16Q2/16Q3/16Q4/17Q1 营收增速分别为 96%
/17%/76%/82%/63%。一季度营收在去年高基数的背景下依旧实现了高增长（1
6 年一季度营收 7.52 亿，相比 15 年一季度增长 96%），主要是由于 PPP 业务
开工加速所致。16Q1/16Q2/16Q3/16Q4/17Q1 归母净利增速分别为 16%/54%
/109%/129%/47%。公司工程项目多集中在北方叠加春节因素，一季度开工进
度较为缓慢导致一季度业务微亏 0.35 亿元，相比去年同期亏损 0.67 亿元已有
明显收窄的趋势。此外，在一季报中公司给出了半年报归母净利区间为 3.86
亿至 4.76 亿（对应 17 年二季度单季度盈利 4.21 亿至 5.11 亿），增幅区间为 3
0%至 60%之间，盈利呈现逐季上升趋势。 

 销售毛利率同比上升 6.65pct，主要由于 PPP 创造产值较去年增多以及“中
山环保”并表所致。PPP 模式带动毛利率上升的逻辑正在被验证。近五个季
度销售毛利率水平分别为：25.46%/30.39%/28.53%/38.41%/32.11%，17 年
Q1 销售毛利率相比去年同期提升 6.65pct，主要由于 PPP 产值在营收中逐步
扩大以及“中山环保”并表所致。17 年一季度期间费用占比为 29.05%（同比
下降 5.53pct），其中管理费用占比 21.89%。 

 17 年新签订单金额同比大幅增长，17 年业绩有保障。17 年公司新签订单同比
快速增长，在手订单充足，17 年业绩有保障。截止 4 月 21 日，17 年公司累
计新签订单 218.5 亿（去年同期为 66.46 亿元），同比增长 228.77%，其中 P
PP 订单占比为 100%。PPP 订单额较去年同期增长 244.69%。2017 年是订
单高增长叠加业绩释放的大年，未来盈利有望持续高增长。 

 现金流情况符合预期，具备充足资金支持主营业务高增长。经营性现金流净流
入 0.26 亿，去年同期为 0.29 亿，同比基本持平。PPP 业务加速拓展导致投资
性现金流净流出 8.72 亿，其中投资支付的现金为 5.22 亿（绝大部分为 PPP
项目投资款，16 年全年此项为 13.92 亿）、并购现金支出为 2.51 亿、购置其
他固定及无形资产的现金支出为 0.97 亿。与主营相关的经营性现金流及投资
性现金流合计净流出 4.96 亿，考虑到目前在手现金为 17.81 亿、二季度开始
经营性回款加速以及公司较强的融资能力，我们认为公司有足够资金支持主营
业务的高增长。 

 15 亿元员工持股计划即将推出，深度绑定核心骨干成员利益，业绩释放动力
充足。第二期员工持股计划参加对象为公司及下属子公司的在职员工，总人数
不超过 110 人（无董高监人员参与），假若全额按计划发行则每位计划参与者
初始持有市值约为 1363.6 万。相比第一次员工持股计划，此次计划覆盖人员
更多为公司业务骨干（第一期员工持股计划中 45%为高管持股），持有市值更
大（第一期员工持股计划总额为 3 亿）。 
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 风险提示：存货及应收账款的风险，PPP 政策风险。 

 

 盈利预测、估值与投资建议：我们预测 17/18/19 年公司归母净利为 21.9/31.7
/41.5 亿元，EPS0.82/1.19/1.55 元（最新股本摊薄），16-19 年 CAGR 为 48%，
当前股价对应 PE 分别为 21/15/11 倍，考虑到东方园林未来高成长的潜力，我
们给于目标价 24.6 元（对应 17 年 30 倍 PE），买入评级。 
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公告日期 项目名称 金额（亿） 

2016/1/6 黄陂区新城镇建设 PPP 项目 37.4 

2016/1/6 湘潭市火车站北片区二级渠防洪排涝及碧泉湖景观改造 PPP 项目 4 

2016/1/18 陕西斗门水库试验段堤岸环境提升工程 EPC 项目 3.07 

2016/2/1 镇江市金港产业园东片区基础设施建设 PPP 项目 14.56 

2016/2/18 阜阳市城南新区水系综合治理建设 PPP 项目 4.83 

2016/4/18 《战略合作框架协议》 100 

2016/4/18 高平市炎帝文化苑建设工程 PPP 项目 2.6 

2016/5/18 衡水市植物园项目（PPP 模式） 6.5 

2016/5/20 夏邑县城市生态环境质量及天龙湖综合开发 PPP 项目 41.3 

2016/5/26 南水北调中线工程叶县段生态廊道建设及灰河、沙河治理 PPP 项目 5.72 

2016/5/26 韩城市三湖及水系工程 PPP 项目 46.87 

2016/6/24 
中标通辽市科尔沁工业园区（南区）水资源综合利用及人工湿地生态一体化 PPP

项目 
1.66 

2016/7/4 
贵州省荔波县三荔水库、拉寨水库、水春河景区、板麦电站政府与社会资本合

作（PPP）整体实施项目 
26.42 

2016/7/20 临淄区马莲台生态环境综合治理整治工程 PPP 项目 20 

2016/7/23 长春北湖湿地生态文化综合治理项目 40 

2016/9/23 通州·北京城市副中心水环境治理（北运河生态带）PPP 建设项目 70 

2016/10/13 江苏淮安美丽金湖全域生态环境保护 PPP 项目 10.28 

2016/11/15 安徽颍泉泉水湾湿地公园工程政府与社会资本合作（PPP）模式项目 6.16 

2016/12/21 平昌县金宝森林康养产业园建设项目 PPP 模式公开采购项目 7.5 

2016/12/22 庆云县城乡基础设施建设 PPP 项目 1.7 

2017/1/3 单县东舜河生态修复及综合整治（A段）PPP 项目 6.84 

2017/1/5 襄阳市鱼梁洲环岛景观带 PPP 项目 8.92 

2017/1/12 玉溪大河下游黑臭水体治理及海绵工程项目 33.67 

2017/2/10 独山县九十九滩水环境综合治理工程 PPP 项目 45.65 

2017/2/15 济宁市任城区济北采煤塌陷地综合治理 PPP 项目 24.07 

2017/2/22 霍山县淠源渠水生态文明治理工程 PPP 项目 10.5 

2017/2/28 庆云县生态景观综合治理工程项目 8.77 

2017/3/10 随州高新技术产业园区漂水及府河流域水环境综合整治 PPP 项目 16.36 

2017/3/14 钟山区汪家寨城市棚户区综合整治 PPP 项目 14.88 

2017/4/7 淄博高新区四宝山区域生态建设工程 PPP 项目 17.09 

2017/4/10 乌鲁木齐高新区（新市区）二〇一七年园林绿化（A包）PPP 项目 2.54 

2017/4/10 乌鲁木齐高新区（新市区）二〇一七年园林绿化（D包）PPP 项目 3.6 

2017/4/14 联合体中标民权县生态城市建设及水系综合治理 PPP 项目 19.99 

2017/4/22 昌宁县右甸河城镇核心段流域综合治理 PPP 项目 5.62 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 

 

 

图表 1：订单汇总 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


