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◼ 生态湿地修复优势突出 新业务发展提升综合实力。公司主营业务涵盖

生态湿地、市政绿化、地产景观、公园广场等场景的设计、施工和养护

业务，是一家综合性生态环境建设与修复服务商。近年积极深入布局国

家储备林和沙漠公园项目，主动把握文化旅游产业融合等政策机遇，切

入各类型建设业务。公司业务类型进一步完善，业务版图进一步扩张，

标志着公司产业布局迈入了新的征程。 

◼ 业绩实现持续较快增长 为投资者创造价值。2016年公司实现营业收入

9.8亿，同比增长11.48%；归属股东净利润1.85亿，同比增长22.48%。

到2018年公司实现营收15.94亿，同比增长30.17%；归属净利润3.26亿，

同比增长34.18%。营收及归属净利润复合增长率分别达27.5%和32.7%。 

◼ 公司盈利能力较强 定增实施后将进一步改善财务状况。公司财务状况

稳健，而生态景观行业是资金驱动型行业，资金实力是承揽项目过程中

的重要考核指标。公司良好的财务状况意味着有较强的杠杆能力。相信

非公开发行实施后可有效降低公司经营风险，保障公司工程建设的顺利

实施，也有利于进一步改善财务状况，进一步扩大市场份额。 

◼ 新签中标项目增幅理想 经营风险得到降低。公司2019年新签及中标项

目中EPC占比显著提升；而随着近两年国家政策指向合规 PPP项目的健

康可持续发展，目前 PPP 的合规清理工作已基本完成，财政部入库的

项目都为合规的PPP项目，公司项目资金回收等风险将得到有效降低。 

◼ 总结与投资建议：公司整体盈利能力理想，负债率水平在行业中偏低，

财务稳健；近期拟对公司实际控制人及高管等进行非公开发行股票募

资，将有效补充流动资金，进一步改善财务状况及扩大市场份额。同时，

公司手持订单充足，业绩保障度较高。定增也彰显大股东及管理层对公

司前景的看好，有效捆绑公司股东与管理层利益，提升公司发展动力。

预测公司2019年——2021年EPS分别为1.24元和1.55元，对应当前股价PE

分别为18倍和14倍。给予“推荐”投资评级。 

◼ 风险提示。新签订单低于预期；现金回流情况转差；项目推进未如预期 
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主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万） 1,594 2,096 2,662 3,354 

增长率（%） 30.17% 31.50% 27.00% 26.00% 

归属净利润（百万） 326  394  495  614  

增长率（%） 34.18% 20.93% 25.72% 23.90% 

毛利率（%） 28.16% 28.20% 28.20% 28.00% 

ROE(%) 12.22% 13.33% 14.89% 16.20% 

每股收益（元） 1.02  1.24  1.55  1.93  

市盈率（倍） 21.51  17.78  14.15  11.42  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 



                                                         东珠生态（603359）研究报告 

 2  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

目  录 

 

1. 生态修复及景观建设领先企业 稳步发展成绩瞩目 ......................................................................................... 3 

2. 生态湿地修复优势突出  新业务发展提升综合实力 ....................................................................................... 3 

3. 深耕江苏 全国开拓持续完善 ............................................................................................................................. 4 

4. 业绩实现持续较快增长 为投资者创造价值 ..................................................................................................... 5 

5. 政策及资金持续发力 行业前景理想 ................................................................................................................. 6 

6. 公司盈利能力较强 定增实施后将进一步改善财务状况 ................................................................................. 7 

7. 新签中标项目增幅理想 经营风险得到降低 ..................................................................................................... 8 

8. 总结与投资建议 ................................................................................................................................................... 9 

9. 风险提示................................................................................................................................................................ 9 

 

 

 

插图目录 

图 1：公司发展历程 ..................................................................... 3 

图 2：公司各项业务收入占比 ............................................................. 4 

图 3：公司各区域业务占比情况 ........................................................... 5 

图 4：公司近年营收增长情况 ............................................................. 5 

图 5：公司近年净利润增长情况 ........................................................... 5 

图 6：公司近年毛利率净利润率变化情况 .................................................... 7 

图 7：公司负债率水平低于行业平均 ....................................................... 7 

图 8：公司新中标金额增长 ............................................................... 8 

图 9：公司新签订项目金额增长 ........................................................... 8 

 

 

 

表格目录 

表 1：公司盈利预测（截至 2020/4/13） ................................................ 10 

 

 



                                                         东珠生态（603359）研究报告 

 3  
 
请务必阅读末页声明。 

 

1. 生态修复及景观建设领先企业 稳步发展成绩瞩目 

公司创立于 2001 年，2010 年开始将业务重心从传统的景观建设转移到生态环境修复及

改造领域，2017年公司成功在 A 股主板上市。 

2018 年公司名称由“江苏东珠景观股份有限公司”变更为“东珠生态环保股份有限公

司”，体现了公司业务重心由传统的景观建设转移到生态环境修复，同时也由一个地方

性企业进化为拥有跨区域运营能力的综合型企业。 

经过多年的发展积淀，公司已发展成为具有江南园林特色的集大型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等为一体的

国内大型园林龙头企业。其中生态湿地建设与修复领域在国内竞争优势突出，占据龙头

地位，也为公司第一大业务。同时近年积极深入布局沙漠公园和国储林项目，力图逐步

实现生态修复大行业的全面覆盖、提升公司的综合实力和品牌效应。 

公司目前在江苏、北京、上海、山东、福建、河南、安徽、江西、河北、湖北等区域设

立了超 30 家分支机构，业务版图迅速扩大，跨区域经营能力持续提升。同时自上市以

来主营业务稳步增长，2016 年至 2018 年主营业务收年复合增长率达 27.55%。未来继

续以生态湿地、生态修复项目为核心，借力 PPP、EPC 项目模式寻找产业链深度价值，

持续提升经营规模及业绩值得期待。 

图1：公司发展历程 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

2. 生态湿地修复优势突出  新业务发展提升综合实力 

公司主营业务涵盖生态湿地、市政绿化、地产景观、公园广场等场景的设计、施工和养

护业务，是一家综合性生态环境建设与修复服务商，拥有集苗木种植、生态景观设计、

生态修复与景观工程建设、景观养护为一体的全产业链集成运营能力。 
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其中公司生态湿地业务营收占比达 57.57%（2018 年年报数据），为公司第一大业务；

市政道路绿化占总收入比例 39.59%，为第二大主营业务；地产景观、公园广场绿化及其

他项目收入占比则分别为 0.4%、0.61%和 1.84%。 

图2：公司各项业务收入占比 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

除了上述四大业务外，公司近年积极深入布局国家储备林和沙漠公园项目，主动把握文

化旅游产业融合等政策机遇，切入各类型建设业务。公司业务类型进一步完善，业务版

图进一步扩张，标志着公司产业布局迈入了新的征程。 

经过多年的发展积淀，公司打造出淮安白马湖湿地公园、杭州钱塘江沿江生态景观工程、

南通老洪港湿地公园、无锡宛山湖湿地公园、洪泽湖国家湿地公园等一系列标志性项目。

目前公司青海省德令哈市蓄集乡陶斯图村草原恢复治理工程、漯河市郾城区国储林项目

均按计划正常建设推进中。2019 年与广水市吴店镇人民政府、江西省鹤栖绣谷旅游发展

有限公司签订文旅项目框架协议，并中标蒙山县夏宜瑶族乡特色小镇建设项目。 

公司各项业务协同发展、共融共赢，有助于进一步实现公司生态建设大行业的全面覆盖、

提升公司的综合实力和品牌效应。 

 

3. 深耕江苏 全国开拓持续完善 

区域布局方面，公司始终贯彻执行扎根江苏、布局全国的战略规划，充分利用跨区域管

理运营优势，在全国范围广泛积极地开拓业务。分支机构遍布江苏、北京、上海、山东、

浙江、广西、广东、云南、福建、新疆、河北等 17 个省区市，业务范围从华东地区延

伸至华北、华中、华南、西北和西南，全国性战略布局进一步完善，并且积累了针对不

同区域环境、土壤特性的植物种植和养护的先进技术，跨区域运营能力得到进一步提高。 

根据 2018 年年报数据，公司在华中区域业务占比最大，整体收入占总收入 54.13%；其

次分别是华东区域及华南区域，收入占比分别为 21.13%和 11.12%。西南、西北、华北

占比较小，分别为 8.47%、4.47%和 0.68%。 
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2018 年公司新签订单主要位于华中、华南、西南地区，公司业务版图覆盖面稳步增加，

公司市场占有率、品牌影响力进一步提高值得期待。 

图3：公司各区域业务占比情况 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

2019 年截止 7 月底，公司及公司所属联合体中标了河南长葛双洎河国家湿地公园建设项

目、雄安新区 2019 年植树造林项目（春季）设计施工总承包第四标段、河池市宜州区

环城道路及景观提升建设工程（EPC）、江东大道提升改造工程（滨江二路西段-河庄大道）

及地下综合管廊、江东大道提升改造工程（青六路东-苏绍高速）及地下综合管廊 EPC 项

目等湿地、市政类项目，累计金额逾 80 亿元，较去年同期增长约 280%，订单情况良好。 

 

4. 业绩实现持续较快增长 为投资者创造价值 

公司业绩持续录得理想增幅，营收规模逐步提升。2016 年公司实现营业收入 9.8 亿，同

比增长 11.48%；归属股东净利润 1.85 亿，同比增长 22.48%。到 2018 年公司实现营收

15.94 亿，同比增长 30.17%；归属净利润 3.26 亿，同比增长 34.18%。营收及归属净利润

复合增长率分别达 27.5%和 32.7%。 

2019 年前三季度，公司实现营业收入 13.69 亿元，比上年同期增长 16.05%；实现归属于

母公司所有者的净利润 2.47 亿元，与上年同期相比增长 2.47%；而扣非归属净利润为 2.43

亿，同比增长 13%。公司上市以来经营情况理想，业绩及规模持续提升，为投资者创造

价值。 

截至 2019 年三季末，公司总资产为 53.4 元，较上年末增长 13.07%；归属股东净资产 28.12

元，比去年末增长 7.64%。 

图4：公司近年营收增长情况 
 

图5：公司近年净利润增长情况 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

5. 政策及资金持续发力 行业前景理想 

近年来，生态文明建设战略高度不断提升。十九大报告将“加大生态系统保护力度，建

设美丽中国”列为要准确贯彻落实的基本理论、基本路线、基本方略，中央经济工作会

议明确将“加快生态文明建设”列入高质量发展 8 项重点工作之一。而“到 2035 年，

我国生态环境根本好转，美丽中国目标基本实现”的目标，预示着国家未来将在生态环

境保护、水污染治理等领域加大投入，生态环保业投资将保持高速增长的态势。 

另一方面，自 2018 年下半年以来，国常会多次部署推进基建补短板，并出台一系列鼓

励措施。而近一阶段，为应对新冠疫情对我国经济的影响，政治局常委会强调要加大公

共卫生服务、应急物资保障领域投入，加快 5G 网络、数据中心等新基建建设。而环保

基建、民生基建，以及特色小镇、文旅配套设施等作为传统基建的新兴细分子行业，代

表着基建“补短板”的重要结构性方向，后续获得政策及资金支持，提速发力值得期待。 

2019年全国生态保护及环境治理业固定资产完成投资额约 7499亿元，同比快速增长37%，

远高于整体固定资产投资增速。预计公司所处生态环保行业将得到持续有力的政策支持

及资金投入，湿地保护、沙漠公园和国储林领域市场空间巨大，迎来快速发展的黄金时

期。公司实现生态修复大行业的全面覆盖值得期待。 

在湿地保护方面，国家林业局“十三五”生态湿地规划明确目标，至 2020 年湿地面积

不低于 8 亿亩，新增湿地面积 300 万亩，湿地保护率提高到 50%以上。根据相关测算，

仅现有已批国家湿地公园建设带来的市场空间将超过 2880 亿元。 

在沙漠公园方面，我国土地沙漠化形式严峻，沙漠治理与开发亟待加强，目前我国已建

沙漠公园仅 55 个，待建沙漠公园超 300 个。根据已建沙漠公园投资强度估算，沙漠公

园建设市场空间将达 3000 亿元。 

在国储林方面，林业局规划 2035 年建成 2000 万公顷国储林，投入规模预计将超 5000

亿元。在 2018 年 4 月国家林业局最新印发的《国家储备林建设规划（2018-2035 年）》

中，进一步明确了至 2020 年建设 700 万公顷国储林、至 2035 年建成 2000 万公顷国储
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林的目标，国储林市场规模年均增加 260-380 亿元，有望呈爆发式增长。 

可见公司所处生态环保行业得到持续有力的政策支持和资金投入，迎来快速发展的黄金

时期，有助于公司实现生态修复大行业的全面覆盖。 

 

6. 公司盈利能力较强 定增实施后将进一步改善财务状况 

公司毛利率及净利润率均高于园林工程板块整体水平。其中公司 2019 年三季末毛利率

为 27.75%，高于行业平均水平 3.08 个百分点；净利润率为 18.52%，大幅高于行业 16.05

个百分点。公司盈利能力突出。 

图6：公司近年毛利率净利润率变化情况 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

从负债率水平来看，公司 2016 年资产负债率为 49.47%，2017 年由于股权融资影响，负

债率下降到 37.4%。近两年随着公司业务持续增长，负债率水平有所上升。公司 2018 年

资产负债率为 43.62%，2019 年截止前三季度资产负债率上升 2.5 个百分点至 46.13%，

但整体负债率仍明显低于行业整体 66.43%的水平。 

图7：公司负债率水平低于行业平均 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

整体看，公司财务状况稳健，而生态景观行业是资金驱动型行业，资金实力是承揽项目

过程中的重要考核指标。公司良好的财务状况意味着有较强的杠杆能力。同时上市以来，

公司直接融资和间接融资能力均进一步增强，可承接业务体量及在手订单的转换能力大

幅提升。资本平台也有助于公司业务拓展水平的提高，为公司进一步发展奠定了基础。 

3 月 3 日公司发布公告称，拟向包括公司控股股东、实际控制人之一席惠明及其一致行

动人席晨超、谈劭旸，共三名特定对象非公开发行股票。全部发行对象均以现金方式认

购股票，发行价格拟定为 14.69 元/股，发行股票数量为 35,050,400 股，占发行期总股

数 11%。预计募集资金 5.1 亿，将用于补充公司流动资金。相信非公开发行实施后可有

效降低公司经营风险，保障公司工程建设的顺利实施，也有利于进一步改善财务状况，

进一步扩大市场份额。假设按照 5.1 亿的发行规模，以 2019年 9月末的财务数据为基数，

本次发行完毕后，公司的资产负债率将降低至 36.49%。另外大股东积极参与定增，也凸

显其对公司后续经营发展的信心。 

 

7. 新签中标项目增幅理想 经营风险得到降低 

公司 2019 年新中标项目 21 个，其中园林绿化生态工程施工业务 19 个，规划设计类业

务 2 个，新中标金额 90.6 亿，同比增长 198.9%；新签订项目金额 67.76 亿，同比增长

162%。公司新签订单高速增长，未来业绩有保障。其中 2019 年公司新签合同中金额在

2 亿元以上的中大型项目合同数量较 2018 年上升了 60%，其中更承接了中华大道建设工

程总承包（EPC）项目（合同金额 16 亿元）、江东大道提升改造及地下综合管廊 EPC 项

目（联合体中标，其中公司所对应合同金额 20.18 亿元）等大型项目。可见随着公司不

断发展，客户及商业合作伙伴资源提升明显，将对公司未来业务质量的提升及经营风险

的降低带来积极作用。 

图8：公司新中标金额增长 
 

图9：公司新签订项目金额增长 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

另一方面，公司 2019 年新签及中标项目中，EPC 项目占比显著提升；而随着近两年国
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家政策指向合规 PPP 项目的健康可持续发展，目前 PPP 的合规清理工作已基本完成，

财政部入库的项目都为合规的 PPP 项目，公司项目资金回收等风险将得到有效降低。 

 

8. 总结与投资建议 

整体来看，公司作为生态湿地修复龙头企业，并且积极深入布局国家储备林、沙漠公园

等板块，业务类型持续完善；区域布局也从江苏拓展至全国，运营能力及综合实力明显

提升。在国家推进基建“补短板”、加快生态文明建设等政策配合，行业迎来快速发展

期值得期待。 

公司整体盈利能力理想，负债率水平在行业中偏低，财务稳健；近期拟对公司实际控制

人及高管等进行非公开发行股票募资，将有效补充流动资金，进一步改善财务状况及扩

大市场份额。同时，公司手持订单充足，业绩保障度较高。定增也彰显大股东及管理层

对公司前景的看好，有效捆绑公司股东与管理层利益，提升公司发展动力。 

预测公司 2019 年——2021 年 EPS 分别为 1.24 元和 1.55 元，对应当前股价 PE 分别为 18

倍和 14 倍。给予“推荐”投资评级。 

 

9. 风险提示 

1） 新签订单低于预期 

2） 现金回流情况转差 

3） 项目推进未如预期 
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表 1：公司盈利预测（截至 2020/4/13） 

科目（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 1,594 2096 2,662 3354 

营业总成本 1,242 1652 2,103 2656 

营业成本 1,145 1,505 1,911 2,415 

营业税金及附加 2 2 3 3 

销售费用 0 0 0 0 

管理费用 400 430 550 670 

财务费用 -5 4 5 7 

研发费用 567 663 714 663 

其他经营收益 29 17 21 21 

公允价值变动净收益 0 0 0 0 

投资净收益 22 12 15 15 

其他收益 7 5 6 6 

营业利润 381 461 580 719 

加 营业外收入 0 0 0 0 

减 营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 381 461 580 719 

减 所得税 56 67 84 104 

净利润 325 394 496 614 

减 少数股东损益 (1) 0 0 1 

归母公司所有者的净利润 326 394 495 614 

基本每股收益(元) 1.02 1.24 1.55 1.93 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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