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政策推动+PPP 项目释放，湿地修复龙

头扬帆起航 
■聚焦生态湿地修复业务，“国家湿地公园第一股”来袭：公司主要从

事生态湿地、市政绿化、地产景观、公园广场等领域的设计、施工、

养护和苗木销售等业务，拥有园林行业“双甲”资质、生态修复甲级

资质、市政施工二级资质和旅游规划乙级资质等多项资质，是业内资

质最全、实力雄厚、业务最精的湿地修复龙头，2017 年 9 月公司登陆

资本市场，成为“国家湿地公园第一股”。2016 年公司生态湿地业务为

贡献了 74%的营业收入和 77%的营业利润，是公司增长最快和贡献最

大的业务板块。同时，公司盈利能力较强，2014-2017 年 6 月公司净利

率在 17%以上，2017 年 6 月达到 19.23%，位居行业之首。 

■政策红利持续释放，生态湿地前景广阔：2003 年 9 月国务院原则同意

《全国湿地保护工程规划(2002-2030 年)》，湿地保护迎来政策支持，国

家已经连续出台“十一五”、“十二五”和“十三五”全国湿地保护工

程实施规划，规划先行引领行业发展，国务院及各部委纷纷出台相关

支持政策，生态湿地建设迎来高潮，“十三五”期间湿地保护工程投资

额将达到 176.81 亿元。同时，国家加大财政投入，引进社会资本，通

过 PPP 模式加大国家湿地公园建设。国家湿地建设以中央财政投入为

主，在资金筹措和还款安排上更安全可靠，再加上项目具有很强的生

态效益、社会效益和一定的经济效益，湿地公园 PPP 项目大有可为，

生态湿地前景广阔。 

■综合竞争优势显著，湿地龙头扬帆起航：公司确立了“立足江苏市场，

打通京沪线，走向全中国”的市场开拓战略，凭借在资质、技术、人

才和经验等方面的优势，加快布局生态湿地修复业务，致力于成长为

湿地修复绝对龙头。公司借助与林科院的深度合作，突破了技术、人

才等瓶颈，增强了公司在国家湿地公园领域的核心竞争力，借助 PPP

模式加快项目落地。公司成功打造了淮安白马湖湿地公园、G20 峰会

主题公园、洪泽湖国家湿地公园等经典项目，新承接了洪江市清江湖

国家湿地公园、吉木萨尔北庭国家湿地公园、邓州湍河国家湿地公园

等项目，进一步强化了公司在生态湿地的经验优势，夯实了公司在湿

地修复行业龙头地位。 

■现金流好增长质量高，解决行业成长的“烦恼”：根据园林行业商业

模式，园林公司的成长基本伴随现金的流出，出现了“增长无质量”

的商业模式弊端。公司在成长的过程中成功破解了行业难题，2015-2017

年 6 月公司营业收入分别同比增长 21.08%、11.48%和 13.42%，但经营

活动产生的现金流量净额分别为 2.79 亿元、2.46 亿元和 1.62 亿元，成

功解决行业商业模式的“痛点”——要增长必须牺牲现金流，增长质
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量更高、更稳健和更持续，公司业绩增长的质量更高。同时，公司货

币资金充裕，发展后劲十足。截至 2016 年 6 月末，公司货币资金余额

5.82 亿元，考虑到 9 月公司 IPO 募资净额 9.37 亿元，目前账目资金近

16 亿元，按照 30%的自有资金率计算，预计将能撬动 50 亿元以上的业

务规模。 

■投资建议：预计 2017-2019 年公司营业收入分别为 12.85 亿元、21.86

亿元和 31.56 亿元，分别同比增长 31.2% 、70.1%和 44.4%；每股收益为

1.08 元、1.85 元和 2.68 元，对应 2017 年 10 月 13 日收盘价 PE 为 38.9

倍、22.6 倍和 15.7 倍，PB 分别为 5.2 倍、3.9 倍和 2.9 倍，公司估值水

平在可比公司中具有显著优势。作为“国家湿地公园第一股”，公司凭

借在湿地修复领域的核心竞争力，借助资产证券化和 PPP 模式全面推

广，湿地修复龙头杨帆起航，有望迎来业绩和估值的“戴维斯”双击。

我们看好公司未来在生态湿地领域的成长空间和整合能力，首次覆盖

公司并给予“买入-A”评级，目标价 55.5 元，对应 2018 年 30 倍的 PE。 

■风险提示：固定资产投资增速放缓、PPP 项目推进缓慢、工程回款不

及时、核心员工流失等风险。 

 
   

(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 878.7 979.6 1,285.4 2,186.1 3,156.2 

净利润 151.2 185.2 245.0 422.1 609.1 

每股收益(元) 0.66 0.81 1.08 1.85 2.68 

每股净资产(元) 4.55 5.36 8.11 10.68 14.52 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 63.1 51.5 38.9 22.6 15.7 

市净率(倍) 9.2 7.8 5.2 3.9 2.9 

净利润率 17.2% 18.9% 19.1% 19.3% 19.3% 

净资产收益率 14.6% 15.2% 13.3% 17.4% 18.4% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 22.8% 37.6% 55.9% 34.2% 40.1%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 公司简介：国家湿地公园第一股 

1.1. 历史沿革：由“园林景观”到“国家湿地公园第一股” 

江苏东珠景观股份有限公司（以下简称“东珠景观”或公司）的前身是成立于 2001 年 7 月

的无锡东珠绿化有限公司（以下简称“东珠绿化”），主要从事苗木种植与销售、园林景观设

计、园林工程施工、园林养护等业务。经过 4 次增资和 3 次股权转让，2010 年 9 月公司整

体变更为股份有限公司，拥有风景园林设计工程乙级资质和国家城市园林绿化一级资质，并

与中国林科院签署科技合作协议，2011 年中林东珠景观设计院研究院正式成立，2013 年公

司取得了风景园林工程设计甲级资质，2016 年公司又取得环境污染治理生态修复污染湿地

甲级资质，并成为中国湿地保护协会副会长单位，公司业务逐渐向国家湿地公园领域拓展，

成为国家湿地公园工程领域龙头企业，业务涵盖生态湿地开发修复与保护、景观规划设计、

园林工程施工、市政工程施工、绿化养护及苗木产销。“股改”之后，公司启动了上市程序，

2012 年 6 月公司引入了复星创泓，2015 年引进了上海福挚，上市前公司机构投资者还包括

西藏路瑞、景达创投、海通开元、国盛古贤、上海银湖、无锡金投等，并于 2017 年 9 月登

陆资本市场，成为“国家湿地公园第一股”。 

图 1：公司发展历程：国家湿地公园第一股 

 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

 

1.2. 股权结构：家族持股+管理层持股+机构云集 

公司股权结构呈现出家族持股+管理层持股+机构云集的特点。公司第一大股东席惠明直接持

有公司股份 8659 万股，持股比例 38.04%；第二大股东浦建芬（席惠明之妻）、第五大股东

席盛超（席惠明之子）、第十三大股东席晓燕（席惠明之女）和第二十三大席晓飞（席惠明

之侄）分别约持有公司股份 2224 万股、776 万股、176 万股和 60 万股，持股比例分别为

9.77%、3.41%、0.77%和 0.26%，整个家族合计持有公司股份 52.25%。同时，公司管理层

大多持有公司股份，除公司董事长外，其他高管均来自家族之外，董事总经理章建良持有公

司股份 125 万股，董事副总经理缪春晓持有公司股份 160 万股，副总经理朱正中持有公司

60 万股，监事会主席朱亮持有公司 124 万股，董事王长颖持有公司 16 万股，除董事长外公

司管理层合计持股 527 万股，占公司总股本的 2.32%。另外，公司股权结构还呈现出机构云

集特点，上海福挚、复星创泓、西藏路瑞、海通开元、国盛古贤、景达创投、上海银湖、无
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锡金投等均是公司机构股东，分别持股 950 万股、880 万股、500 万股、400 万股、360 万

股、240 万股、200 万股、180 万股，机构持股合计 3610 万股，占公司总股本的 15.86%。 

 

图 2：公司股权结构：家族持股+高管持股+机构云集 

51.22%

江苏东珠景观股份有限公司
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机构持股

9.88% 1.79%

 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

1.3. 业务结构：生态湿地强势崛起，市政地产占比下滑 

公司致力于成为“国内一流的湿地修复综合运营商”，主要从事生态湿地、市政绿化、地产

景观、公园广场等设计、施工和养护业务。公司生态湿地业务高速增长，营收收入从 2014

的 3.33 亿元增加到 2016 年的 7.28 亿元，复合增长率 47.86%；市政绿化、地产景观、公园

广场等业务均处于收缩态势，市政绿化业务营业收入从2014年1.96亿元降至2016年的1.13

亿元，地产景观业务营业收入从 2014 年 0.93 亿元降至 2016 年的 0.66 亿元，公园广场业务

营业收入从 2014 年 0.82 亿元降至 2016 年的 0.46 亿元。2016 年公司业务结构变化明显，

生态湿地业务强势崛起，业务占比达到 74%；市政绿化业务、地产景观业务和公园广场业务

占比下滑，分别为 11%、7%、5%和 3%。 

 

 

图 3：2014-2016 年公司营业收入构成（亿元）  图 4：2016 年公司各业务板块营收占比 

 

 

 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心  资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

从业绩贡献来看，公司生态湿地业务占比更大。公司生态湿地业务营业利润从 2014 的 1.03
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亿元增加到 2016 年的 3.33 亿元，复合增长率 45.48%；市政绿化业务营业利润从 2014 年

0.65 亿元降至 2016 年的 0.32 亿元，地产景观业务营业利润从 2014 年 0.28 亿元降至 2016

年的 0.12 亿元，公园广场业务营业利润从 2014 年 0.24 亿元降至 2016 年的 0.12 亿元。2016

年公司利润构成变化明显，生态湿地业务业绩贡献达到 77%；市政绿化业务、地产景观业务

和公园广场业务占比下滑，分别为 12%、4%、4%和 3%。 

图 5：2014-2016 年公司营业利润（亿元）  图 6：2016 年公司各业务板块营业利润占比 

 

 

 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心  资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

1.4. 盈利能力：净利率持续上行，盈利能力居行业前列 

公司毛利率受“营改增”影响整体呈现下滑态势，其中市政绿化、地产景观等业务毛利率下

滑明显。2016 年公司整体毛利率 28.89%，同比下降 3.52 个百分点，其中湿地修复业务毛

利率 29.98%，同比下降 2.04 个百分点；市政绿化业务毛利率 28.22%，同比下降 7.4 个百

分点；地产景观业务毛利率 18.24%，同比下降 12.53%。公司毛利率下降主要受“营改增”

影响，公司净利率反而持续提升。2014-2016年公司净利率分别为17.36%、17.21%和18.92%，

2016 年净利率同比提高 1.71 个百分点。与行业其他上市公司相比，公司盈利能力居前，2017

年中期公司销售净利率 19.23%，位居行业之首；加权 ROE7.94%，居行业第四。 

图 7：2014-2016 年公司毛利率情况（%）  图 8：2017 年中期公司与行业净利率比较 （%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

2. 行业分析：政策红利持续释放，湿地修复前景广阔 

2.1. 行业政策：规划先行引领行业发展，政策推动迎来发展春天 

2003 年 9 月国务院原则同意《全国湿地保护工程规划(2002-2030 年)》作为今后湿地保

护的指导意见，湿地保护迎来政策呵护。2004 年 6 月国务院办公厅印发《关于加强湿地

保护管理的通知》，明确要求要通过编制和实施湿地保护工程规划，把湿地保护落实到各

地区、各有关部门和单位，落实到具体湿地，把规划提出的各项任务落到实处。2006 年

5 月国务院批复了《全国湿地保护工程实施规划（2005—2010 年）》，以保护与恢复工程
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为重点，加强对自然湿地的保护监管，努力恢复湿地的自然特性和生态功能。2012 年

10 月林业局等 10 部委联合印发《全国湿地保护工程“十二五”实施规划》，重点加大湿

地保护体系建设和重要湿地综合治理。2016 年 11 月林业局等 3 部委联合印发《全国湿

地保护工程“十二五”实施规划》，对湿地实施全面保护，科学修复退化湿地，扩大湿地

面积，增强湿地生态功能。 

图 9：2003-2017 年我国出台的湿地保护相关规划 

 

资料来源：国家林业局等、安信证券研究中心 

 

 “十三五”期间，国家继续加大湿地保护修复力度，2016 年 11 月国务院办公厅印发了《湿

地保护修复制度方案》，强调湿地保护是生态文明建设的重要内容，事关国家生态安全，事

关经济社会可持续发展，事关中华民族子孙后代的生存福祉。计划到 2020 年，全国湿地面

积不低于 8 亿亩，其中，自然湿地面积不低于 7 亿亩，新增湿地面积 300 万亩，湿地保护率

提高到 50%以上。2017 年 5 月国家林业局等 8 部位联合发文《贯彻落实〈湿地保护修复制

度方案〉的实施意见》，从总体要求、制定工作方案、落实工作要求和强化保障措施四大方

面推动湿地保护与修复，各地要合理保障湿地保护修复经费，鼓励与引导社会资本参与，形

成政府投资、社会融资、个人投入等多渠道投入机制。2017 年 10 月 13 日江苏省政府发布、

江苏省水利厅组织制定的《江苏省生态河湖行动计划（2017-2020 年）》正式发布，江苏省

启动生态河湖行动计划，计划到 2020 年全面清理河湖乱象，恢复水域面积 100 万平方公里，

全省重点湖泊全面实行网格化管理，吸引社会资本参与生态河湖水利建设等；到 2030 年左

右，江苏重点水功能区水质全面达标，V 类水体全面消除，河湖生态全面修复。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2003年9月
国务院同
意《全国
湿地保护
工程规划
(2002-2030
年)》 

2004年6月
国务院办公
厅印发《关
于加强湿地
保护管理的
通知》 

2006年5月国
务院批复
《全国湿地
保护工程实
施规划
（2005—
2010年）》 

2012年10月
林业局等10
部委联合印
发《全国湿
地保护工程
“十二五”
实施规划》 

2016年11月
林业局等3
部委联合印
发《全国湿
地保护工程
“十二五”
实施规划》 



 

9 

公司深度分析/  

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。 

图 10：国家加大湿地保护力度，工程投资持续加码 

 

资料来源：国家林业局等、安信证券研究中心 

湿地/生态公园是国家加大湿地生态保护修复重要举措，国家出台了多个政策支持国家湿地/

生态公园建设。2008 年 12 月《国家湿地公园建设规范》正式出炉，明确国家湿地公园建设

主要包括保护恢复工程建设、景观建设（包括水体景观建设、植被景观建设和人文景观建设）、

宣传工程建设、科研监测工程建设、游览设施建设、安全卫生工程建设和管理能力建设。2010

年 2 月国家林业局印发《国家湿地公园管理办法（试行）》，促进国家湿地公园健康发展，规

范国家湿地公园建设和管理。2013 年 5 月《湿地保护管理规定》实施，以保护湿地生态系

统、合理利用湿地资源、开展湿地宣传教育和科学研究为目的，并可供开展生态旅游等活动

的湿地，可以建立湿地公园，湿地公园分为国家湿地公园和地方湿地公园，申请建立国家湿

地公园的，应当编制国家湿地公园总体规划。2014 年 2 月国家林业局办公厅印发《关于进

一步加强国家湿地公园建设管理的通知》，着力解决国家湿地公园建设管理中存在的问题，

要积极争取地方政府的支持，将国家湿地公园建设纳入地方国民经济和社会发展计划，列入

年度财政预算，建立起长效投入机制；要完善政策，拓宽国家湿地公园建设的融资渠道，广

泛吸纳企业等社会资金参与国家湿地公园建设。 
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图 11：国家湿地公园相关政策一览表 

 

资料来源：国家林业局等、安信证券研究中心 

2.2.  行业投资：国家加大生态湿地投入，生态湿地建设再掀高潮 

自“十八大”提出生态文明建设以来，国家加大了生态文明建设力度。国家生态湿地保护和

建设是生态文明建设的重要内容，我国湿地保护工程投资额从“十一五”的 30.3 亿元增加

到“十二五”的 85.3 亿元，同比增长约 182%。根据规划，“十三五”期间我国湿地保护工

程投资额将达到 176.81 亿元，同比增长约 107%，国家生态湿地保护与建设再掀高潮。我国

湿地保护和修复空间巨大，根据全国首次湿地资源调查成果，2003 年我国湿地总面积

5699.89 万公顷，而 2013 年降至 5360.26 万公顷，减少 339.63 万公顷，年均减少约 34 万

公顷。根据规划到 2020 年，全国湿地面积不低于 5336 万公顷，年均湿地减少红线 4.8 万公

顷。同时，湿地保护率将从 2015 年的 44.6%提高到 2020 年的 50%以上，预计国家将加大

生态湿地投入力度，提高工程手段实现湿地面积保护和修复。 

图 12：我国湿地工程投资额（亿元）  图 13：我国湿地总面积（万公顷） 

 

 

 

资料来源：国家林业局、安信证券研究中心  资料来源：国家林业局、安信证券研究中心 

国家湿地/生态公园是我国湿地保护与修复的重要抓手，国家湿地/生态公园建设掀起高潮。

目前，全国共拥有国家湿地公园 128 座，其中湖南国家湿地公园最多，达到 55 座；其次是

黑龙江，达到 29 座；湖北国家湿地公园也有 16 座。同时，我国又启动了国家生态公园试点

建设，2014年 10月国家林业局正式发文批复内蒙古自治区包头市昆都仑区、浙江省开化县、

重庆市南川区开展国家生态公园试点建设，这标志着我国首批国家生态公园试点建设正式展

开。2016 年 2 月国家林业局同意建设 10 处国家生态公园（试点），包括江苏张家港暨阳湖
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国家生态公园（试点）、山东高唐清平国家生态公园（试点）、）、河南清丰阳子国家生态公园

（试点）、河南南乐黄河故道国家生态公园（试点）、河南民权黄河故道国家生态公园（试点）、

湖北随州随城山国家生态公园（试点）、湖北保康尧治河国家生态公园（试点）、贵州道真洛

龙国家生态公园（试点）、青海西宁环城国家生态公园（试点）等，至此我国试点国家生态

公园已有 14 处。 

图 14：国家湿地公园分布情况（座）  图 15：国家生态公园分布情况（座） 

 

 

 
资料来源：国家林业局、安信证券研究中心  资料来源：国家林业局、安信证券研究中心 

2.3. 资金来源：中央财政占比较高，积极吸引社会资本 

湿地保护与修复具有较强的生态效益、社会效益，财政资金成为我国湿地保护工程投资的主

要来源。根据《全国湿地保护工程“十二五”实施规划》，“十二五”期间我国湿地保护工程

预算总投入 129.87 亿元，其中中央投资 55.85 亿元，地方投资 74.02 亿元，实际完成项目

总投入 67.02 亿元，其中：中央投入 53.5 亿元（其中中央财政资金 38.5 亿元，中央预算内

投资 15 亿元），地方投资 13.52 亿元，地方投资大幅低于预算。“十三五”期间，我国湿地

保护工程计划投资 176.81 亿元，其中中央与地方的投入比例为 8：2。同时，国家鼓励与引

导社会资本参与，借助 PPP 模式加大我国湿地保护与修复工程建设，形成政府投资、社会

融资、个人投入等多渠道投入机制。通过财政贴息等方式，引导金融资本加大支持力度，探

索建立湿地生态效益补偿制度，率先在国家级湿地自然保护区和国家重要湿地开展补偿试点，

有助于吸引社会资本积极参与。 

图 16：“十二五”中央与地方财政投入（亿元）  图 17：“十三五”中央与地方财政投入计划（亿元） 

 

 

 

资料来源：国家林业局、安信证券研究中心  资料来源：国家林业局、安信证券研究中心 

 

2.4. 模式创新：PPP 模式全面推广，湿地公园大有可为 

2014 年以来，国家在基础设施领域全面推广 PPP 模式，出台了大量的 PPP 政策，PPP 市

场高速发展，截至 2017 年 8 月末我国 PPP 项目总入库数量 14165 个，总投资 17.60 万亿

元，落地率 33%。湿地保护与修复项目以差额补助或政府付费方式很好地与 PPP 模式结合，

基本归属在水利建设、生态建设和环境保护两大类别里。截至 2017 年 8 月，水利建设 PPP
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项目共计 460 个，总投资 4981 亿元；生态建设和环境保护 PPP 项目共计 882 个，总投资

9076 亿元。湿地公园能够 PPP 模式很好地结合，以中山市湿地公园建设为例，根据《关于

中山市建设高标准湿地公园的工作意见》，到 2020 年，中山市将建成 20 个湿地公园，其中

包括 1 个国家级和 2 个省级。中山市湿地公园整体上分为原生态型、生态修复型、文化休闲

型、农业观光型、自然滩涂型等类型，建设中除了有市、镇两级财政的投入，还将探索建立

湿地公园建设运行成本平衡机制，多方面扩充投融资渠道，探索湿地公园建设 PPP 模式，

引导和鼓励企业、民众、民间组织投资。国家湿地/生态公园以中央财政投入为主，在资金筹

措和还款安排上，更安全可靠，再加上项目具有很强的生态效益、社会效益和一定的经济效

益，湿地公园的 PPP 项目大有可为。 

 

图 18：2017 年 8 月我国 PPP 总量、水利建设 PPP、生态建设和环境保护 PPP（亿元，个） 

 

资料来源：WIND、安信证券研究中心 

3. 经营分析：全产业链布局，聚焦生态湿地 

3.1. 构建全国业务网络，全产业链积极布局 

公司致力于成长为“国内一流的湿地修复综合运营商”，积极进行全国化业务网络建设，实

现全产业链扩张。公司确立了“立足江苏市场，打通京沪线，走向全中国”的市场开拓战略，

积极在江苏省内及全国范围内开拓业务，在江苏、北京、上海、山东、浙江、福建、安徽、

陕西、内蒙古、河南、四川、湖北、新疆、江西等省市设立了分支机构，设立第一工程事业

部、第二工程事业部、第三工程事业部、第四工程事业部、第五工程事业部、第六工程事业

和多个项目工程部，建立了跨区域、覆盖多个主要经济地区的经营网络。 
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图 19：公司业务网络分布图 

设六大事业部：

第一工程事业部

第二工程事业部

第三工程事业部

第四工程事业部

第五工程事业部

第六工程事业部

海南

黑龙江

吉林

辽宁

河北分公司

山东青岛分公司

福建

江西

安徽分公司湖北

湖南

广东广西分公司

上海分公司

河南分公司

山西

内蒙古

陕西渭南分公司

宁夏

甘肃

青海

四川

贵州

云南分公司

西藏

新疆分公司

江苏总部及苏州分公司

浙江

北京分公司

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

公司积极进行生态修复与景观建设全产业链布局，公司拥有茅山苗圃基地（288 亩）、无锡绿

枫苗圃基地（177 亩）和江西兴国绿盛苗圃基地（1310.9 亩），通过苗木基地建设和升级改

造现有苗木基地资源形成对生态修复与景观建设有力支撑。公司拥有两大甲级设计院——东

珠景观设计研究院和中林东珠设计院，通过扩大研发团队夯实设计力量，做大做强设计业务，

将两大设计院打造成为具有全国影响力的设计机构。公司继续加大生态修复与景观建设工程

施工业务发展，夯实在生态湿地修复领域的核心竞争力，积极向盐碱地生态修复、、道路边

坡生态修复、水利工程生态修复等领域延伸，生态湿地工程业务将是公司业务核心。随着 PPP

模式的全面推广，公司未来将涉及到项目的运营与维护，进而推动公司相关养护业务发展，

全面提升公司生态湿地领域的核心竞争力。 

图 20：公司全产业链布局及各产业板块的关系图 
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资料来源：公司公告、安信证券研究中心 
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3.2. 产学研深度融合，生态湿地优势显著 

公司十分注重研究能力培养，与高校建立全面深度合作，实现产学研的深度融合。2010 年

公司与中国林科院签署科技合作协议，2011 年中林东珠景观设计研究院正式成立，开启了与

中国林科院产学研全面合作，依托中林东珠景观设计研究院、风景园林硕士、实习研究基地

及科技成果推广基地，不断引进高科技人才、拓展设计业务、研发新品种苗木和新生产工艺

技术，快速提升企业的核心竞争力。中国林科院是是国家林业局直属的综合性、多学科、社

会公益型国家级科研机构，国家林业局是生态湿地的行政主管部门，担负着国家湿地公园的

审批、验收、监管等职能。公司与中国林科院建立全面的产学研合作，有助于提升公司核心

竞争力，尤其在生态湿地方面优势十分显著。一方面，公司可以借助中林东珠景观设计研究

院的研发能力快速提升在生态湿地方面的规划设计能力，通过设计业务带动工程业务发展；

另一方面，公司通过中林东珠景观设计研究院的信息优势，及时了解到生态湿地的政策导向、

行业规划、项目信息等，有助于夯实公司在生态湿地的龙头地位，2015 年公司就当选为“中

国湿地保护协会副会长单位”（国家林业局副局长孙扎根为第一届会长），确立了行业的先发

地位。 

图 21：产学研深度合作夯实公司在生态湿地领域的龙头地位 

 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

3.3. 聚焦生态湿地业务，PPP 业务助力成长 

近几年，公司将业务重心转向生态湿地业务，凭借公司在湿地公园领域的先发优势、规划设

计优势和良好的资源关系，公司生态湿地业务高速增长。2017 年 10 月公司中标河南邓州湍

河国家湿地公园及防护林建设 PPP 项目，总投资 66408 万元，国家级湿地公园项目再下一

城，进一步夯实公司在湿地公园领域的核心竞争力。过去几年，公司成功承揽了北京翠湖湿

地公园、无锡宛山湖湿地公园、洪泽湖国家湿地公园、淮安白马湖湿地公园、杭州钱塘江沿

江生态景观带（G20 峰会主题公园）、南通老洪港湿地公园、东兰县坡豪湖生态保护与旅游

建设等经典工程，对于未来公司取得更多的湿地公园项目具有意义。2017 年以来，公司与

洪江市人民政府签订总投资 17 亿元的“清江湖国家湿地公园 PPP 项目”合作框架协议，与

中方县签署了总投资 5 亿元的“潕水河国家湿地公园”合作框架协议，与邓州市人民政府签

署总投资 40 亿元的“生态景观级基础设施建设”战略合作协议。战略合作框架协议的签署

对于公司锁定项目资源，成功取得项目提供了可能，2017 年 6 月公司成功取得清江湖国家

湿地公园 PPP 项目一期、二期工程，总投资 66958 万元，PPP 业务助力公司成长。 
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表 1：公司承揽的湿地公园经典项目 

项目名称 项目简介 
占地面积 

（公顷） 

总投资 

（万元） 

北京翠湖湿地公园 生态、休闲、科普、人文为一体的国家级生态湿地公园 157 
 

无锡宛山湖湿地公园 休闲，旅游，观光，生态科普等为一体的特大型城市景观风光带 312 
 

洪泽湖国家湿地公园 最大的淡水湿地自然保护区 23333 
 

淮安白马湖湿地公园 中国平原湖泊的天然生态博物馆，人类学习游憩与自然共生的鱼田园湿地 2700 100000 

G20 峰会主题公园 多层次的绿化生态组织人和自然，建筑与自然交融的生态空间 1700 167000 

南通老洪港湿地公园 水系及植物构成纯粹的湿地公园 138 10000 

坡豪湖湿地公园 生物多样性优先保护区域 550 32103 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

4. 成长能力：综合竞争优势凸显，订单充足成长性好 

4.1. 竞争优势：资质+技术+人才+经验 

公司资质优势显著，具有在生态湿地、市政道路、景观绿化等领域较强的资质优势。目前，

公司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、江苏省环境污染治

理甲级资质（生态修复）、市政公用工程施工总承包二级资质、城市及道路照明工程专业承

包三级资质、古建筑工程专业承包三级资质、环保工程专业承包三级资质以及旅游规划设计

乙级资质。公司资质较为齐全，是为数不多的具有“双甲”资质的园林企业，同时还具有生

态修复甲级资质和市政公用工程总承包二级资质，这些资质在园林资质取消的背景下更凸显

价值，有助于公司向新的业务领域延伸和转型。 

图 22：目前公司拥有的主要资质 

 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

公司研发实力较强，是国家高新技术企业。公司是少数拥有自己的核心技术与专业研发团队

的生态景观企业之一，专注于生态修复与景观建设技术的研发及其实际应用，通过自主研发、

与其他机构合作、授权等方式掌握了生态修复领域的核心技术。在生态修复领域，公司已取

得专利 6 项，已经受理专利 4 项；在景观建设领域，公司取得专利 16 项，已经受理专利 11

项。为了保持技术领先，东珠景观还积极与业内科研院所合作，提升自己的技术水平。公司

与中国林业科学院开展产学研深度合作，中国林科院在特色花卉苗木引进、新技术推广、精

品园林景观设计建设和相关人才培养等方面给予公司提供全方位帮助；公司与国家林业部门

湿地保护管理中心开展合作，在湿地保护方面进行技术合作；公司与中国林科院亚热带林业
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实验中心开展合作，进行园林植物研发方面的合作。 

 

图 23：公司与林科院、湿地保护管理重心的深度合作关系示意图 

中国林科院
亚热带林业实验中心
园林植物研发合作

东珠景观
国家高新技术企业
专业技术团队
核心技术

国家林业局
湿地保护管理中心

湿地保护技术深度合作

中国林业科学院
产学研深度合作
特色花卉苗木引进

新技术推广
人才培养

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

公司十分重视各种人才的培养、引进，尤其是园林景观专业技术人才的挖掘和培养。公司与

林科院深度合作，设立中林东珠景观设计研究院，其为综合性研究型设计院，拥有一支专业

素养高、创新能力强、理念先进的队伍，其中园林景观、旅游规划、林业工程、城市规划、

营销管理、湿地规划设计、森林公园规划设计、生态保护、盐碱地治理、水土保持等专业的

研究员 8 人、博士 12 人和硕士 15 人，每年能够培养风景园林硕士研究生 30 多人，能够满

足公司专业人才需求。同时，公司不断完善奖励制度，鼓励员工通过各种方式提高业务技能，

选派优秀员工参加中林东珠景观设计研究院的风景园林硕士专业学位，提升专业理论水平，

弥补公司因业务快速扩张而产生的专业人才缺口。截至 2016 年底，公司员工数量 390 人，

生产人员和技术人员分别为 159 人和 123 人，硕士和本科学历人员分别为 12 人和 135 人，

公司生产技术人员和高学历人员占比较高。 

图 24：2016 年末公司员工构成（专业划分）  图 25：2016 年末公司员工构成（学历划分） 

 

 

 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心  资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

公司在生态湿地领域深耕多年，不仅联姻林科院设立了中林东珠景观设计研究院，还与国家

林业局湿地保护管理中心和中国林科院亚热带林业实验中心展开战略合作，并成为中国湿地

保护协会副会长单位。近几年，公司在生态湿地技术研发、生态湿地设计规划和生态湿地工
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程建设等方面积累了丰富的经验，对于如何设计、建设、申报国家湿地公园积累了丰富的经

验，先发优势十分显著。在生态湿地方面，公司成功打造了北京翠湖湿地公园、无锡宛山湖

湿地公园、洪泽湖国家湿地公园、淮安白马湖湿地公园、G20 峰会主题公园、南通老洪港湿

地公园等经典项目，2017 年公司新承接了洪江市清江湖国家湿地公园、吉木萨尔北庭国家

湿地公园、吉木萨尔县北庭国家湿地公园、汤河国家湿地公园、柳州北部生态新区千亩湿地

公园、邓州湍河国家湿地公园等建设，进一步强化了公司在生态湿地的经验优势，提升在生

态湿地的市场占有率，强化行业龙头地位。 

图 26：公司经验优势十分显著 

汤河国家湿地公园
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淮安白马湖湿地公园

洪泽湖国家湿地公园

无锡宛山湖湿地公园

吉木萨尔县北庭国家

湿地公园

吉木萨尔北庭国家湿

地公园

经验优势

十分显著

经典项目
2017年新

接项目

 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

4.2. 成长能力：PPP 项目快速落地，订单充足成长性好 

2014 年以来，我国全面推广 PPP 模式，PPP 进入爆发式发展阶段。公司充分抓住 PPP 发

展机遇，积极布局 PPP 业务，2014 年 6 月成功取得淮安市白马湖湿地公园 PPP 项目，总

投资 10 亿元，截至 2016 年末未完工结转至 2017 年的合同金额约 5.31 亿元。2015 年以来，

公司 PPP 项目快速落地，2015 年分别中标杭州市萧山钱江世纪城沿江公园 PPP 项目和湖

州经济技术开发区绿化工程 PPP 项目，合同金额合计 10.40 亿元；2016 年公司分别中标梁

山县龟山河综合治理 PPP 项目和东兰县坡豪湖生态保护与旅游建设 PPP 项目，合同金额合

计 4.45 亿元；2017 年公司落地三个 PPP 项目，分别为洪江市清江湖国家湿地公园建设 PPP

项目、吉木萨尔北庭国家湿地公园建设PPP项目和邓州湍河国家湿地公园及防护林建设PPP

项目，合同金额合计 14.30 亿元。目前，公司已经在推进的 PPP 项目共计 8 个，合同金额

约 39 亿元，2016 年结转至 2017 年的未完工合同金额 27 亿元，PPP 项目快速落地。 

表 2： 2014 年以来公司取得的主要 PPP 项目一览表 

中标日期 项目名称 合同金额 

收入确认 

2016 年 2015 年 2014 年 
2016 年未

完工金额 

2014 年 6 月 淮安市白马湖湿地公园 PPP 项目 100000 17619 9862 19433 53086 

2015 年 11 月 杭州市萧山钱江世纪城沿江公园 PPP 项目 73793 33206 26936 0 13651 

2015 年 11 月 湖州经济技术开发区绿化工程 PPP 项目 30200 5613 0 0 24587 

2016 年 1 月 梁山县龟山河综合治理 PPP 项目 12376 7192 0 0 5183 

2016 年 8 月 东兰县坡豪湖生态保护与旅游建设 PPP 项目 32103 1695 0 0 30408 

2017 年 5 月 洪江市清江湖国家湿地公园建设 PPP 项目 66939 0 0 0 66939 

2017 年 5 月 吉木萨尔北庭国家湿地公园建设 PPP 项目 9691 0 0 0 9691 
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2017 年 10 月 邓州湍河国家湿地公园及防护林建设 PPP 项目 66408 0 0 0 66408 

合计 
 

391509 65325 36798 19433 269953 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

订单充足，成长性好。2014-2016 年公司新签订单分别为 16.09 亿元，16.78 亿元和 8.44 亿

元，在手订单分别为 9.46 亿元、16.78 亿元和 16.29 亿元。2017 年以来，公司新签订单约

20 亿元，剔除 2017 年中期的营业收入，在手订单近 30 亿元，2016 年营业收入的 3 倍。同

时，公司与洪江市、中方县、邓州市等建立战略合作关系，将在湿地公园、生态修复、市政

绿化等领域展开合作，有助于公司提前锁定优质项目资源，助力公司订单释放和业绩高增长。 

表 3： 2014-2016 年公司新签订单和在手订单情况 

业务类别 

2016 年 2015 年 2014 年 

新签数

量（个） 

新签金额（万

元） 

在手订单

（万元） 

新签数量

（个） 

新签金额（万

元） 

在手订单（万

元） 

新签数量

（个） 

新签金额

（万元） 

在手订单

（万元） 

生态湿地 4 60377 118840 7 108125 137507 2 101384 81935 

公园广场绿化 1 7261 10654 3 11406 8177 4 12750 801 

市政道路绿化 3 15801 32562 3 43177 28776 4 28910 663 

地产景观 2 983 907 5 5127 7565 2 17902 11212 

合计 10 84422 162963 18 167836 182025 12 160945 94612 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

公司重大订单整体执行良好，除个别项目因规划设计变更终止外，其他项目都得到较好执行，

尤其是淮安市白马湖湿地公园 PPP 项目、萧山钱江世纪城沿江公园 PPP 项目、湖州经济技

术开发区绿化工程 PPP 项目、坡豪湖生态保护与旅游建设 PPP 项目等重大项目均在执行中。

目前，公司重大项目未完工金额约 40 亿元，剔除汤阴项目和 2017 年上半年的营业收入，公

司重大未完工订单约为 30 亿元。 

表 4：2014-2016 年公司在手订单情况  

日期 项目名称 工期 合同金额 
收入确认 

2016 年未完

工金额 

2016 2015 2014 
 

2014 年 5 月 青岛临港经济开发区园区提升项目 730 天 16000 5491 2872 6870 767 

2014 年 7 月 淮安市白马湖湿地公园项目 720 天 100000 17619 9862 19433 53086 

2015 年 1 月 郑州市高新区锦和公园建设项目 300 天 11200 2890 6589 0 1721 

2015 年 5 月 武功县武功镇漆水河湿地工程 570 天 11024 2451 2422 0 6151 

2015 年 6 月 汤阴汤河国家湿地公园项目 720 天 50000 0 2573 0 47427 

2015 年 9 月 濮阳县龙文化公共绿地项目 720 天 9242 2523 4788 0 1931 

2015 年 12 月 萧山钱江世纪城沿江公园 PPP 项目 300 天 73793 33206 26936 0 13651 

2016 年 1 月 梁山县龟山河综合治理 PPP 项目 360 天 12376 7192 0 0 5183 

2016 年 3 月 金堤河水生态综合治理项目一标段 365 天 8028 2292 0 0 5736 

2016 年 4 月 湖州经济技术开发区绿化工程 PPP 项目 720 天 30200 5613 0 0 24587 

2016 年 8 月 坡豪湖生态保护与旅游建设 PPP 项目 547 天 32103 1695 0 0 30408 

2016 年 9 月 广西邕江综合整治和开发利用工程 360 天 15436 742 0 0 14694 

2016 年 10 月 吉木萨尔镇北风貌改造项目 415 天 14532 3951 0 0 10581 

2017 年 4 月 枣琚一级路新建及配套建设工程项目 540 天 41000 0 0 0 41000 

2017 年 6 月 洪江市清江湖国家湿地公园建设 PPP 项目 
 

66939 0 0 0 66939 

2017 年 7 月 吉木萨尔北庭国家湿地公园建设项目 
 

9691 0 0 0 9691 

2017 年 10 月 邓州湍河国家湿地公园及防护林建设工程 
 

66408 0 0 0 66408 

合计 
  

567972 85665 56042 26303 399961 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

4.3. 募投项目：加大项目投入力度，提升苗木研发实力 

2017 年 9 月公司成功发行新股 5690 万股，发行价格 18.18 元/股，募集资金 10.34 亿元，

扣除发行费用，募资净额 9.37 亿元，主要投向生态景观工程施工业务营运资金项目（7.8 亿
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元）、珍稀苗木基地改造项目（0.56 亿元）、购臵生态景观工程施工设备项目（0.51 亿元）和

生态与湿地环境修复研发能力提升项目（0.50 亿元）。募投资金的到位将增强公司业务拓展

能力，提升珍稀苗木提供能力、增强生态景观工程施工能力和湿地修复技术研发能力，进一

步增强公司全产业链扩张能力。2017 年 6 月末，公司货币资金余额 5.82 亿元，募投资金到

位后，公司账面资金将近 16 亿元，如果按照 30%的自有资金率计算，预计公司现有资金能

够撬动约 50 亿元的业务规模。2016 年公司营业收入 9.8 亿元，充足的资金和在手订单决定

了公司将保持较高的增长。 

表 5：公司募投项目及其资金使用 

序号 募投项目 募集资金需求量 第一年 第二年 

1  补充生态景观工程施工业务营运资金项目  78000  根据工程所需使用 

2 珍稀苗木基地改造项目 5631  3750  1881  

3  购臵生态景观工程施工设备项目 5082  5082  0  

4 生态与湿地环境修复研发能力提升项目 4988  4988  0  

  合计 93701      

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

5. 财务分析：负债率低现金流好，稳健增长质量较高 

5.1.  货币资金十分充足，负债率低结构优良 

截至 2017 年 6 月末，公司账目货币资金 5.82 亿元，2017 年 9 月公司 IPO 募资金额 9.37

亿元，目前账目资金近 16 亿元，公司货币资金十分充裕。以货币营收比（货币资金/营业收

入）进行比较，2015 年以来新上市的 10 家生态园林景观企业（东珠景观和绿茵生态将 IPO

募资净额计入货币资金）中，东珠景观 2017 年 6 月末货币营收比最高，达到 2.88；其次是

绿茵生态达到 2.35；花王股份最低，仅 0.34，这说明东珠景观资金充裕，发展后劲十足。从

负债结构率来看，截至 2017 年 6 月末，东珠景观资产负债率为 48.40%，在 10 家科比公司

中处于较高的水平，但 IPO 带来的负债率的下降，若考虑 IPO 因素，公司资产负债率为

35.18%，仅次于绿茵生态。从有息负债来看，截至 2017 年 6 月末，公司短期借款为 0.57

亿元，无长期借款和应付债券，带息债务/全部投入资本比率 14.79%，仅次于绿茵生态和乾

景园林。 

 

表 6：可比公司主要财务数据、财务指标的对比表 

证券代码 证券简称 首发上市日期 货币资金 募资净额 营业收入 
货币资金/营

业收入 
资产负债率 

带息债务/全

部投入资本 

002775.SZ 文科园林 2015-06-29 4.37  4.65  11.50  0.38  48.77  35.27  

300495.SZ 美尚生态 2015-12-22 8.32  4.96  8.17  1.02  50.10  33.35  

603778.SH 乾景园林 2015-12-31 3.71  3.33  1.83  2.03  37.63  5.69  

603007.SH 花王股份 2016-08-26 1.56  3.54  4.58  0.34  44.50  16.97  

300536.SZ 农尚环境 2016-09-20 3.38  1.70  2.03  1.67  42.56  33.73  

603955.SH 大千生态 2017-03-10 2.05  2.96  2.79  0.73  37.02  19.09  

603717.SH 天域生态 2017-03-27 5.36  5.70  3.86  1.39  41.87  24.16  

603316.SH 诚邦股份 2017-06-19 3.86  3.07  3.36  1.15  40.49  19.06  

002887.SZ 绿茵生态 2017-08-01 0.43  7.68  3.46  2.35  23.06  0.00  

603359.SH 东珠景观 2017-09-01 5.82  9.37  5.27  2.88  35.18  14.79  

均值     3.89  4.70  4.68  1.39  40.12  20.21  

东珠/均值     1.50  2.00  1.12  2.07  0.88  0.73  

资料来源：WIND，安信证券研究中心 

5.2. 经营性现金流好，公司增长质量高 

近几年，公司实现了较快的增长，2015-2017 年 6 月公司营业收入分别同比增长 21.08%、

11.48%和 13.42%，根据园林行业商业模式，公司的成长基本伴随现金的流出。但公司在成

长的过程中未出现经营性现金流的大幅流出，反而实现了经营性现金流的净流入，2015-2017
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年 6 月公司经营活动产生的现金流量净额分别为 2.79 亿元、2.46 亿元和 1.62 亿元，经营性

现金流大幅好于同行和近期上市的可比公司。公司之所以经营性现金流好，主要是因为公司

所从事的业务为生态湿地保护与修复，该类项目中央财政投入力度大，资金安排及时到位，

带来公司收现比较高，2015-2017 年 6 月公司收现比分别为 0.64、0.91 和 0.94，远高于行

业平均收现水平。公司经营性现金流净流入，解决了园林行业“成长的烦恼”——要增长必

须牺牲现金流，增长质量更高、更稳健和更持续。 

 

表 7：可比公司经营性现金流、收现比等财务指标比较 

证券代码 证券简称 
销售商品、提供劳务收到的现金 经营活动产生的现金流量净额 收现比 

2015 2016 2017.6 2015 2016 2017.6 2015 2016 2017.6 

002775.SZ 文科园林 6.29 12.37 7.85 -2.74 0.77 -0.71 60.14 81.55 68.22 

300495.SZ 美尚生态 3.27 3.63 3.47 -1.43 -1.84 -2.18 56.41 34.45 42.46 

603778.SH 乾景园林 4.42 3.69 1.34 0.18 0.00 -0.91 72.81 69.38 73.09 

603007.SH 花王股份 3.83 3.41 2.14 0.52 0.31 -2.18 71.02 66.79 46.70 

300536.SZ 农尚环境 3.24 2.83 1.52 0.05 0.10 0.34 91.69 74.24 74.88 

603955.SH 大千生态 5.58 6.34 1.19 0.16 0.72 -1.69 106.13 105.99 42.58 

603717.SH 天域生态 4.01 7.33 2.81 -2.13 1.29 -2.09 48.91 88.77 72.83 

603316.SH 诚邦股份 4.24 5.15 2.82 0.47 0.47 -0.85 106.64 81.61 83.80 

002887.SZ 绿茵生态 5.46 5.58 2.31 1.16 1.21 -0.44 93.01 81.43 66.92 

603359.SH 东珠景观 5.65 8.89 4.95 2.79 2.46 1.62 64.30 90.75 93.91 

资料来源：WIND、安信证券研究中心 

5.3. 业务规模稳步增长，订单收入比相对较高 

近几年，公司营业收入和利润实现稳步增长，2015-2017 年 6 月公司营业收入分别同比增长

21.08%、11.48%和 13.42%，归属母公司股东净利润分别为同比增长 20.14%、22.48%和

14.64%，增速相对稳健。2016 年以来，公司新签重大订单约 29.89 亿元，是 2016 年营业

收入的 3.05 倍，仅高于乾景园林和文科园林，预计随着权益资金到位，公司将加大项目获

取力度，订单增长有望放量，进而带动公司业务的快速增长。 

表 8：可比公司营收、利润、订单收入比等指标对比图 

证券简称 
营业收入同比增速 归属母公司股东的净利润同比增速 2016 年以来新 

签重大订单 

2016

年营收 
订单收入比 

2015 2016 2017.6 2015 2016 2017.6 

文科园林 10.72 45.05 100.65 7.51 44.00 68.32 19.80 15.17 1.31 

美尚生态 1.33 81.77 158.60 2.64 89.30 57.01 42.02 10.55 3.98 

乾景园林 0.71 -12.58 1.33 14.80 -14.09 -14.76 12.96 5.31 2.44 

花王股份 5.56 -5.18 47.19 21.90 6.11 42.15 25.83 5.11 5.06 

农尚环境 13.15 7.68 12.41 11.29 7.19 5.76 12.29 3.81 3.23 

大千生态 -9.72 13.62 23.35 -1.00 15.55 25.87 19.85 5.98 3.32 

天域生态 8.46 0.64 6.77 6.25 11.91 51.28 26.05 8.26 3.16 

东珠景观 21.08 11.48 13.42 20.14 22.48 14.64 29.89 9.80 3.05 

资料来源：WIND，安信证券研究中心 

 

6. 投资建议：业绩有望快速释放，湿地龙头值得拥有 

6.1. 盈利预测与估值：生态湿地高速增长，PPP 助力业绩释放 

公司直接受益 PPP 模式的全面推广，PPP 项目快速落地，公司 PPP 项目主要集中在国家湿

地公园等生态湿地保护与修复领域，目前公司在手订单约 30 亿元，其中大部分是湿地公园、

生态修复等 PPP 项目。预计公司生态湿地业务将保持高速增长，市政绿化业务、公园广场

业务将保持一定幅度增长，地产景观业务将大幅下降。预计 2017-2019 年公司生态湿地项目

业务增速分别为 40%、85%和 50%，生态湿地项目收入分别为 10.20 亿元、18.87 亿元和
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28.3 亿元；市政道路绿化项目预计 2017-2019 增速分别为 15%、15%和 5%，对应各期的项

目收入分别为 1.29 亿元、1.49 亿元和 1.56 亿元；地产景观项目预计 2017-2019 增速分别为

-30%、-10%和-10%，对应各期的项目收入分别为 0.46 亿元、0.42 亿元和 0.38 亿元；公园

广场项目预计 2017-2019 增速分别为 15%、15%和 15%，对应各期的项目收入分别为 0.52

亿元、0.60 亿元和 0.69 亿元。公司各项业务毛利率保持平稳，预计 2017-2019 年公司营业

收入分别为 12.85 亿元、21.86 亿元和 31.56 亿元，分别同比上涨了 31%、70%和 44%，每

股收益为 1.08 元、1.85 元和 2.68 元，对应 2017 年 10 月 13 日收盘价 PE 为 38.9 倍、22.6

倍和 15.7 倍，PB 分别为 5.2 倍、3.9 倍和 2.9 倍。 

表 9：2017-2019 公司各项业务收入预测 

 
2017 2018 2019 

营业总收入 1285 2186 3156 

增速 31% 70% 44% 

生态湿地项目 1020 1887 2830 

增速 40% 85% 50% 

市政道路绿化 129 149 156 

增速 15% 15% 5% 

地产景观项目 46 42 38 

增速 -30% -10% -10% 

公园广场绿化 52 60 69 

增速 15% 15% 15% 

其他项目 37 49 63 

增速 40% 30% 30% 

资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

6.2. 估值比较：可比板块整体较高，公司估值优势显著 

我们以 2017 年上市的生态园林公司作为估值比较样本，主要有大千生态、天域生态、诚邦

股份、绿茵生态和东珠景观，东珠景观为最新上市的生态园林公司。从 WIND 一致预期看，

16 年静态 PE 和 17-18 年预测 PE 大千生态分别为 57.83 倍、46.11 倍和 31.70 倍，天域生

态分别为 44.90 倍、32.00 倍和 22.85 倍，诚邦股份分别为 59.60 倍、47.82 倍和 41.30 倍，

绿茵生态分别为 41.40 倍、34.48 倍和 27.25 倍，东珠景观分别为 48.43 倍、38.90 倍和 22.60

倍，东珠景观的 PE 分别是可比公司均值的 0.96、0.98 和 0.76，与可比公司相比，东珠景观

的估值优势十分显著。 

 

表 10：园林行业上市公司估值比较 

证券代码 证券简称 
10 月 13 日收

盘价 
总市值 

16 年

PE(TTM,扣

非） 

2017 年预测

PE 

2018 年预测

PE 

2017 年预测

PB 

2018 年预测

PB 

603955.SH 大千生态 48.71 42.38  57.83  46.11  31.70  5.29  4.53  

603717.SH 天域生态 32.07 55.39  44.90  32.00  22.85  6.61  4.56  

603316.SH 诚邦股份 17.88 36.35  59.60  47.82  41.30  4.32  3.91  

002887.SZ 绿茵生态 89 71.20  41.40  34.48  30.04  7.65  6.03  

603359.SH 东珠景观 41.9 95.36  48.43  38.90 22.60 5.20 3.90  

均值   45.91  60.14  50.43  39.86 29.70  5.81  4.59  

东珠/均值   0.91  1.59  0.96  0.98 0.76 0.89  0.85  

资料来源：WIND、安信证券研究中心 

6.3. 投资建议：国家湿地公园第一股，前景广阔成长性好 

公司直接受益生态文明建设，生态湿地保护和修复将为公司发展提供良好的发展环境。当前，

国家对生态湿地支持政策较多，10 月 13 日《江苏省生态河湖行动计划（2017-2020 年）》

印发，江苏省启动生态河湖行动计划，三年内恢复水域面积 100 万平方公里，到 2030 年左
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右，江苏重点水功能区水质全面达标，V 类水体全面消除，河湖生态全面修复。公司投资逻

辑清晰：（1）政策推动，区域政策强势来袭；（2）优势显著，资质+技术+人才+经验奠定公

司在生态湿地领域的龙头地位；（3）订单高速增长，公司积极抓住 PPP 发展机遇，PPP 项

目快速落地，订单高速增长；（4）业绩快速释放，公司借助资本市场和 PPP 的大发展，业

绩有望实现高速增长。作为“国家湿地公园第一股”，公司借助资产证券化和 PPP 模式全面

推广，湿地修复龙头杨帆起航，有望迎来业绩和估值的“戴维斯”双击。我们看好公司未来

在生态湿地领域的成长空间和整合能力，首次覆盖并给予“买入-A”评级，目标价 55.5 元，

对应 2018 年 30 倍的 PE。 

 

图 27：公司核心投资逻辑示意图 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

6.4. 风险提示 

固定资产投资增速放缓、PPP 项目推进缓慢、工程回款不及时、核心员工流失等风险。 

 

 
  

投资
逻辑 

政策
推动 

优势
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订单
高增 

业绩
释放 
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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 878.7 979.6 1,285.4 2,186.1 3,156.2  成长性      
减:营业成本 593.9 696.6 911.3 1,546.2 2,231.9  营业收入增长率 21.1% 11.5% 31.2% 70.1% 44.4% 
营业税费 30.4 5.3 6.4 10.9 16.2  营业利润增长率 11.6% 16.7% 31.7% 72.2% 44.3% 
销售费用 - - - - -  净利润增长率 20.1% 22.5% 32.3% 72.3% 44.3% 
管理费用 41.6 47.9 64.3 109.3 157.8  EBITDA 增长率 22.2% 20.7% 31.4% 72.5% 45.0% 
财务费用 -3.8 3.4 4.5 10.1 19.6  EBIT 增长率 22.5% 21.0% 31.7% 73.0% 45.2% 
资产减值损失 28.6 7.3 10.0 12.0 13.0  NOPLAT 增长率 32.0% 27.7% 31.6% 73.0% 45.2% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -22.5% -11.6% 182.7% 24.1% 56.8% 
投资和汇兑收益 - 0.4 0.2 0.2 0.3  净资产增长率 40.0% 17.8% 51.0% 31.7% 35.9% 
营业利润 188.0 219.5 289.1 497.7 718.0        
加:营业外净收支 -0.4 -1.6 -0.7 -0.9 -1.1  利润率      
利润总额 187.6 217.9 288.4 496.8 716.9  毛利率 32.4% 28.9% 29.1% 29.3% 29.3% 
减:所得税 36.3 32.5 43.3 74.5 107.5  营业利润率 21.4% 22.4% 22.5% 22.8% 22.7% 
净利润 151.2 185.2 245.0 422.1 609.1  净利润率 17.2% 18.9% 19.1% 19.3% 19.3% 

       EBITDA/营业收入 21.2% 23.0% 23.0% 23.3% 23.4% 

资产负债表       EBIT/营业收入 21.0% 22.8% 22.8% 23.2% 23.4% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 339.6 438.4 514.2 874.4 1,262.5  固定资产周转天数 8 6 5 2 1 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 229 168 234 230 228 
应收帐款 857.1 905.9 913.1 2,554.6 2,496.6  流动资产周转天数 675 709 722 701 701 
应收票据 0.4 11.2 4.3 9.9 16.3  应收帐款周转天数 278 324 255 286 288 
预付帐款 0.0 1.0 0.4 1.9 1.5  存货周转天数 316 240 332 300 290 
存货 672.9 632.0 1,737.7 1,907.7 3,174.6  总资产周转天数 808 861 833 763 746 
其他流动资产 0.0 -0.0 - 0.0 -0.0  投资资本周转天数 237 175 239 233 229 
可供出售金融资产 106.6 164.5 90.8 120.6 125.3        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 - - - - -  ROE 14.6% 15.2% 13.3% 17.4% 18.4% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 6.7% 7.7% 7.0% 7.4% 8.3% 
固定资产 17.9 17.0 15.2 13.4 11.5  ROIC 22.8% 37.6% 55.9% 34.2% 40.1% 
在建工程 - - - - -  费用率      
无形资产 0.4 0.2 0.1 - -  销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
其他非流动资产 267.7 252.2 251.0 256.9 253.3  管理费用率 4.7% 4.9% 5.0% 5.0% 5.0% 
资产总额 2,262.5 2,422.6 3,526.8 5,739.4 7,341.6  财务费用率 -0.4% 0.4% 0.3% 0.5% 0.6% 
短期债务 179.5 77.0 217.2 277.7 526.0  三费/营业收入 4.3% 5.2% 5.3% 5.5% 5.6% 
应付帐款 891.9 894.9 1,282.0 2,586.6 2,960.4  偿债能力      
应付票据 41.3 107.1 21.7 215.8 162.2  资产负债率 54.1% 49.5% 47.6% 57.6% 54.9% 
其他流动负债 110.9 119.3 106.1 120.4 125.0  负债权益比 117.8% 97.9% 90.8% 135.7% 121.9% 
长期借款 - - 51.0 104.4 260.0  流动比率 1.53 1.66 1.95 1.67 1.84 
其他非流动负债 - - - - -  速动比率 0.98 1.13 0.88 1.08 1.00 
负债总额 1,223.6 1,198.4 1,678.0 3,304.8 4,033.7  利息保障倍数 -48.91 64.69 65.44 50.22 37.58 
少数股东权益 3.3 3.4 3.6 3.7 4.0  分红指标      
股本 170.7 170.7 227.6 227.6 227.6  DPS(元) - - - - - 
留存收益 864.8 1,050.0 1,617.6 2,203.3 3,076.4  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
股东权益 1,038.9 1,224.2 1,848.8 2,434.6 3,308.0  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

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 151.2 185.3 245.0 422.1 609.1  EPS(元) 0.66 0.81 1.08 1.85 2.68 
加:折旧和摊销 2.1 2.0 1.9 1.9 1.8  BVPS(元) 4.55 5.36 8.11 10.68 14.52 
资产减值准备 28.6 7.3 - - -  PE(X) 63.1 51.5 38.9 22.6 15.7 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 9.2 7.8 5.2 3.9 2.9 
财务费用 12.3 6.2 4.5 10.1 19.6  P/FCF 34.3 67.5 -25.2 41.0 76.4 
投资损失 - -0.4 -0.2 -0.2 -0.3  P/S 10.9 9.7 7.4 4.4 3.0 
少数股东损益 -0.0 0.1 0.1 0.1 0.3  EV/EBITDA - - 30.3 17.0 11.7 
营运资金的变动 64.8 44.0 -815.7 -311.6 -886.4  CAGR(%) 40.8% 48.7% 24.8% 40.8% 48.7% 
经营活动产生现金流量 279.3 246.4 -564.3 122.6 -255.8  PEG 1.5 1.1 1.6 0.6 0.3 
投资活动产生现金流量 -119.1 -38.9 73.9 -29.7 -4.4  ROIC/WACC 2.2 3.6 5.4 3.3 3.9 
融资活动产生现金流量 102.1 -149.9 566.1 267.3 648.3  REP - - 1.3 1.7 0.9  
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； 

风险评级： 

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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 周蓉 010-83321367 zhourong@essence.com.cn 

 温鹏 010-83321350 wenpeng@essence.com.cn 

 张莹 010-83321366 zhangying1@essence.com.cn 

深圳联系人 胡珍 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

 范洪群 0755-82558044 fanhq@essence.com.cn 
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