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基本状况 

总股本(百万股) 2,681 

流通股本(百万股) 1,520 

市价(元) 19.14 

市值(百万元) 51,317 

流通市值(百万元) 29,095 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 中期业绩劲增 57%超预期，预计

仍将逐季加速 

2 三期员工持股彰显发展信心，订

单增长保持强劲 

3 二期员工持股购买完毕，基本面

坚实向上 

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） 5380.68 8564.00 12246.52 17169.6

1 

22646.7

2 增长率 yoy% 14.98% 59.16% 43.00% 40.20% 31.90% 
净利润 601.97 1295.61 2141.57 3168.90 4114.53 
增长率 yoy% -7.07% 115.23% 65.29% 47.97% 29.84% 
每股收益（元） 0.22 0.48 0.80 1.18 1.54 
每股现金流量 0.36 0.59 0.77 1.06 1.44 
净资产收益率 9.63% 14.10% 19.30% 22.58% 23.09% 
P/E 85.25 39.61 23.93 16.17 12.45 
PEG 1.13 0.87 0.48 0.21 0.27 
P/B 8.21 5.59 4.62 3.65 2.88 

投资要点 

 事件：公司公告近日中标《广西大新县全域旅游一期 PPP 项目》，总投资
额 93,395.61 万元，投资回报率：7.5%；年运维成本合理利润率：7.5%，
项目建设工期 2 年；运营维护期 13 年。 

 大力开拓全域旅游，危废业务全面推进，新业务拓展成果显著。公司积极
拓展全域旅游业务，截至目前已开展凤凰县全域旅游基础设施建设 PPP 项
目、腾冲市全域旅游综合能力提升及生态修复 PPP 项目，总投资额约 38.8
亿元。近期公司连续中标五莲县全域旅游建设 PPP 项目、广西大新县全
域旅游一期 PPP 项目，总投资约 24.5 亿元，全域旅游订单实现快速增长，
与园林生态主业协同效应明显。上半年，公司公告收购了以危险废物焚烧
处置为主的南通九洲和以危废废酸处理为主的杭州绿嘉等公司，增加了公
司在环保危废领域经验和技术，加大了环保危废领域战略布局。公司新业
务拓展成果显著，有望为中长期发展增添新动力。 

 新签订单总额为 16 年营业总收入 5.5 倍，在手订单充足，未来业绩高增长
可期。17年年初至今公司新接订单 471.9 亿元（已公告订单，不包括框架
协议），PPP 类订单占比为 95.8%，为去年营业总收入（85.6 亿元）5.5 倍。
16 年至今公司累计新签订单 922.4 亿元（含框架），订单收入覆盖倍数达 1
0.8 倍，未来业绩高增长基础坚实。 

 9 亿元员工持股计划推出，深度绑定核心骨干成员利益，业绩释放动力充
足。近期，公司推出第三期员工持股计划，参加对象为公司及下属子公司
的在职员工，总人数不超过 80 人（无董高监人员参与），我们预计此次员
工持股计划主要针对新增全域旅游新团队及其他核心员工，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 1125 万，核心员工激励充分。
公司在前次 15亿元员工持股计划完成购买一个月内再推新持股计划，彰显
未来发展强烈信心。 

 8 月份 PPP 成交旺盛，需求持续高增长，已成交项目进入实施阶段情况良
好。根据明树数据最新统计，1-8 月全国 PPP 累计成交金额同比增长 56.8%，
其中 8 月单月同比增长 96.4%，PPP 订单落地继续保持高增速。从 2014 年
1 月份起至今，全国范围内公布中标 PPP 项目已达到 6.8 万亿元，其中已
经设立项目公司并进入实施阶段项目个数达到 2685 个，占落地项目总个
数 58.50%;已经进入正式实施阶段项目金额达到 4.4 万亿元，占落地项目
总金额的 64.2%，中标项目进入实施阶段情况良好，有望持续转化为 PPP
企业收入与业绩。 

 投资建议：我们预测17/18/19年公司归母净利为21.42/31.69/41.15亿元，
EPS0.80/1.1/1.5 元，16-19 年 CAGR 为 50.2%，当前股价对应 PE 分别为
24/16/12 倍，考虑到东方园林未来高成长的潜力，我们给予目标价 24 元
（对应 17年 30 倍 PE），买入评级。 

 风险提示：存货及应收账款的风险，PPP 政策风险。 
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图表 1：公司 2016 年至今公告订单汇总 

公告日期 项目名称 金额（亿） 
是否

PPP 
是否框架 是否入库 

2016-1-6 黄陂区新城镇建设 PPP 项目 37.4 是 
 

是 

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 是 
  

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 是 
 

是 

2016-2-18 阜阳市城南新区水系综合治理建设 PPP项目 
.83 是 
 

是 

2016-4-18 《战略合作框架协议》 100 是 是 
 

2016
4-18 高平市炎帝文化苑建设工程 PPP项目 2.6 是 
  

2016-5-18 衡水市植物园项目（PPP模式） 6.5 是 
  

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 是 
 

是 

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 是 
 

是 

2016-5-26 韩城市三湖及水系工程 PPP项目 46.87 是 
 

是 

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 
1.6
 是 

 
是 

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 是 

  

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 是 
 

是 

2016-7-23 长春北湖湿地生态文化综合治理项目 40 是 
 

是 

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 是 
 

是 

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

是 

2016-1
-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 是 
 

是 

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 是 
 

是 

2016-12-22 庆云县城乡基础设施建设 PPP 项目 1.7 是 
 

是 

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

是 

2017-1-5 襄阳市鱼梁洲环岛景观带 PPP项目 8.92 是 
 

是 

2017-1-12 玉溪大河下游黑臭水体治理及海绵工程项目 33.67 是 
  

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

是 

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 是 
 

是 

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

是 

2017-2-28 庆云县生态景观综合治理工程项目 8.77 是 
 

是 

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 是 
 

是 

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

是 

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

是 

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 是 
 

是 

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 是 
 

是 

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 是 
 

是 

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 是 
 

是 

2017-5-18 凤凰县全域旅游基础设施建设 PPP项目 20.6 是 
 

是 

2017-5-18 腾冲市全域旅游综合能力提升及生态修复政府和社会资本合作项目 18.2 是 
  

2017-6-2 栾川县 5A县城景观提升工程 PPP项目 6 是 
  

2017-6-14 
保山中心城市青华海国家湿地公园及保山中心城市万亩东山生态恢复工程

PPP项目 
54 是 

  

2017-7-3 吉林市松花江南部新城段水生态综合治理 PPP项目 5.31 是 
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2017-7-17 南充市顺庆区文化旅游广播影视局西河生态村乡村旅游开发 PPP项目 4.59 是 
 

是 

2017-7-18 乌兰察布市机场连接线道路绿化工程 PPP项目 3.98 是 
 

是 

2017-7-24 安徽居巢经济开发区南区（亚父园区）景观 PPP工程 8.3 是 
  

2017-7-24 东宝区圣境山旅游综合开发 PPP项目 8.56 是 
  

2017-7-26 衡水市冀州区冀新公园及冀午渠滨水公园建设工程 PPP项目 2.1 是 
  

2017-7-31 联合中标巴彦淖尔市城市生态绿化及水系 PPP项目 21.47 是 
 

是 

2017-8-11 联合中标“民和县湟水河生态综合治理 PPP项目” 17.2 是 
  

2017-8-14 托克逊县水利基础设施建设 PPP项目 4.46 是 
 

是 

2017-8-23 洪泽湖（溧河洼）生态廊道暨柳山稻米小镇 PPP项目 22.26 是 
 

是 

2017-8-28 东阿县创森及生态环境综合治理工程社会资本方采购项目 19.79 
   

2017-8-30 国家级六安经济技术开发区文化生态旅游建设 PPP项目的中标联合体 12.04 是 
 

是 

2017-9-6 五莲县全域旅游建设 PPP项目 15.16 是 

 

是 

2017-9-8 广西大新县全域旅游一期 PPP项目 9.34 是 

 

是 

  合计 922.43       
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 2：公司财务报表预测（百万元） 

利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
营业收入 5,380.7  8,564.0  12,246.5 17,169.6 22,646.7 成长性
减:营业成本 3,639.4   5,752.5   8,232.1   11,551.7  15,397.5  营业收入增长率 15.0% 59.2% 43.0% 40.2% 31.9%
   营业税费 164.3     51.1      75.9      106.5     160.8     营业利润增长率 -4.3% 125.7% 63.1% 49.7% 31.3%
   销售费用 11.9      21.5      31.8      53.2      62.0      净利润增长率 -7.1% 115.2% 65.3% 48.0% 29.8%
   管理费用 594.1     696.6     1,000.5   1,406.2   1,849.0   EBITDA增长率 -1.7% 105.7% 42.9% 39.8% 29.9%
   财务费用 226.3     302.7     139.2     -24.9     -58.3     EBIT增长率 -3.0% 103.1% 44.2% 41.1% 30.6%
   资产减值损失 50.2      202.1     255.2     274.3     243.9     NOPLAT增长率 -7.6% 102.9% 44.1% 40.7% 30.6%

加:公允价值变动收益 -        -        -        -        -        投资资本增长率 32.9% 37.2% 19.2% 0.0% 0.1%

   投资和汇兑收益 -0.4      29.1      43.9      24.2      32.4      净资产增长率 11.9% 47.5% 20.6% 26.5% 27.3%

营业利润 694.1    1,566.6  2,555.6  3,826.9  5,024.2  利润率
加:营业外净收支 16.7      71.0      29.2      39.0      46.4      毛利率 32.4% 32.8% 32.8% 32.7% 32.0%
利润总额 710.8    1,637.6  2,584.8  3,865.9  5,070.6  营业利润率 12.9% 18.3% 20.9% 22.3% 22.2%
减:所得税 110.7     256.5     405.8     614.7     807.7     净利润率 11.2% 15.1% 17.5% 18.5% 18.2%
净利润 602.0    1,295.6  2,141.6  3,168.9  4,114.5  EBITDA/营业收入 17.6% 22.7% 22.7% 22.6% 22.3%
资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E EBIT/营业收入 17.1% 21.8% 22.0% 22.1% 21.9%
货币资金 2,655.4   2,788.6   1,088.9   4,016.4   7,905.8   运营效率
交易性金融资产 -        -        -        -        -        固定资产周转天数 30 36 25 17 12
应收帐款 4,262.5   5,511.3   6,401.9   3,146.3   5,723.6   流动营业资本周转天数 315 224 205 168 129
应收票据 372.5     80.1      574.3     495.2     777.4     流动资产周转天数 898 667 584 532 527
预付帐款 69.1      45.8      118.8     131.8     184.6     应收帐款周转天数 262 205 175 100 71
存货 7,039.9   8,782.7   14,216.9  20,436.7  23,417.1  存货周转天数 421 333 338 363 349
其他流动资产 33.7      94.2      49.4      59.1      67.6      总资产周转天数 1,029 876 755 638 612
可供出售金融资产 143.1     134.9     92.7      123.5     117.0     投资资本周转天数 415 353 313 242 184
持有至到期投资 -        -        -        -        -        投资回报率
长期股权投资 45.3      168.4     168.4     168.4     168.4     ROE 9.6% 14.1% 19.3% 22.6% 23.1%
投资性房地产 -        -        -        -        -        ROA 3.4% 5.8% 8.0% 9.7% 9.8%
固定资产 851.8     883.3     821.1     758.9     696.8     ROIC 14.6% 22.3% 23.4% 27.7% 36.1%
在建工程 1.5       41.1      41.1      41.1      41.1      费用率
无形资产 81.8      539.3     515.4     491.5     467.6     销售费用率 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%
其他非流动资产 2,139.2   4,936.4   3,281.7   3,644.2   3,947.4   管理费用率 11.0% 8.1% 8.2% 8.2% 8.2%
资产总额 17,695.6 24,005.9 27,370.3 33,513.1 43,514.3 财务费用率 4.2% 3.5% 1.1% -0.1% -0.3%
短期债务 2,005.7   1,236.4   -        -        -        三费/营业收入 15.5% 11.9% 9.6% 8.4% 8.2%
应付帐款 4,362.7   5,496.6   9,174.1   11,557.0  15,597.3  偿债能力
应付票据 742.8     1,290.7   2,700.5   2,319.9   4,213.5   资产负债率 63.8% 60.7% 58.4% 57.0% 57.9%
其他流动负债 2,575.9   2,882.2   2,164.5   3,136.8   3,084.9   负债权益比 176.5% 154.4% 140.4% 132.7% 137.3%
长期借款 68.0      852.6     -        -        -        流动比率 1.49    1.59 1.60  1.66    1.66   
其他非流动负债 1,540.1   2,809.2   1,946.7   2,098.7   2,284.9   速动比率 0.76    0.78 0.59  0.46    0.64   
负债总额 11,295.1 14,567.8 15,985.7 19,112.3 25,180.6 利息保障倍数 4.07    6.18 19.36 -152.42 -85.25 
少数股东权益 150.1    252.6    288.1    369.0    514.0    分红指标
股本 1,008.7   2,677.4   2,677.4   2,677.4   2,677.4   DPS(元) 0.02    0.03 0.07  0.10    0.12   
留存收益 5,241.8   6,508.1   8,419.2   11,354.4  15,142.3  分红比率 10.1% 6.2% 8.8% 8.3% 7.8%
股东权益 6,400.5  9,438.1  11,384.6 14,400.8 18,333.7 股息收益率 0.1% 0.2% 0.4% 0.5% 0.6%
现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 业绩和估值指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
净利润 600.1     1,381.1   2,141.6   3,168.9   4,114.5   EPS(元) 0.22    0.48 0.80  1.18    1.54   
加:折旧和摊销 60.3      104.0     86.1      86.1      86.1      BVPS(元) 2.33    3.43 4.14  5.24    6.66   
   资产减值准备 50.2      202.1     -        -        -        PE(X) 85.2 39.6 23.9 16.2 12.5
   公允价值变动损失 -        -        -        -        -        PB(X) 8.2     5.6  4.6   3.7     2.9    
   财务费用 264.8     315.1     139.2     -24.9     -58.3     P/FCF 1,037.2 92.7 -16.0 14.7    11.7   
   投资收益 0.4       -29.1     -43.9     -24.2     -32.4     P/S 9.5     6.0  4.2   3.0     2.3    
   少数股东损益 -1.9      85.5      37.4      82.3      148.3     EV/EBITDA 29.1    19.7 18.6  12.5    8.9    
   营运资金的变动 -391.9    -3,665.0  -294.7    -450.3    -395.3    CAGR(%) 75.6% 45.6% 50.2% 75.6% 45.6%
经营活动产生现金流 367.8    1,568.0  2,065.6  2,837.8  3,862.9  PEG 1.1     0.9  0.5   0.2     0.3    
投资活动产生现金流 -1,636.6 -2,644.3 89.1     -8.2     38.9     ROIC/WACC 1.4     2.1  2.2   2.6     3.4    
融资活动产生现金流 706.7    1,052.5  -3,854.4 98.0     -12.4    REP 2.8     1.9  2.0   1.6     1.1     

来源：Wind，中泰证券研究所 
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  公司点评 

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）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

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。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

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。 


