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 投资要点： 

综合性园林工程服务商 

公司主营业务为园林景观工程的施工、设计以及园林苗木的生产与

销售、园林养护以及生态景观的技术研发。公司已经具备“园林研

发--苗木生产--规划设计--工程施工--养护”一体化的综合服务实力, 

是目前国内少数同时具备城市园林绿化壹级资质、风景园林设计专

项甲级资质的综合性园林工程服务企业之一。 

募投项目提升公司资金实力 

公司本次募集资金拟投资于补充园林工程施工项目营运资金、大千

精品苗木基地改建项目。募投项目的实施，提升了公司资金实力和

精品苗木品质，有利于公司未来发展。 

盈利预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2016、2017 年归于母公司

的净利润分别为 0.69 亿元和 0.84 亿元，同比增速分别为 14.30%和

21.75%，相应的稀释后每股收益为 0.79 元和 0.96 元。 

定价结论 

本次发行前公司总股本为 6,525 万股，本次拟向社会公开发行不超

过 2,175 万股(包括公司发行的新股和公司股东公开发售的老股)，

占发行后公司总股本的 25.00%。公司发行价格为 15.26 元/股综合

考虑可比同行业公司的估值情况及公司的成长性，我们认为给予公

司合理估值定价为 33.75-43.39 元，对应 2017 年每股收益的 35-45

倍市盈率。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元）  2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入  583 526 591 652 

年增长率  15.93% -9.72% 12.24% 10.32% 

归属于母公司的净利润  61 60 69 84 

年增长率  33.32% -1.00% 14.30% 21.75% 

（发行后摊薄）每股收益（元）  0.70 0.69 0.79 0.96 

数据来源：公司招股说明书；上海证券研究所整理 
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一、行业背景 

 公司的行业分类及简况 

公司主营业务为园林景观工程的施工、设计以及园林苗木的生产与销

售、园林养护以及生态景观的技术研发。公司已经具备“园林研发--苗木生

产--规划设计--工程施工--养护”一体化的综合服务实力，形成了大型公共园

林工程、地产景观、企事业单位景观三大业务板块均衡、健康发展的态势。 

公司近年来承建了徐州市潘安湖生态湿地公园、扬中滨江生态湿地公

园、徐州云龙湖珠山风景区、南京浦口新城江滩环境综合治理一期工程、

南京青奥文化体育公园、宿迁三台山森林公园、万达广场（常州、芜湖、

太原、济南）、华润置地苏州平门府、中粮² 北纬 28º 项目三期、解放军

后勤工程学院新校区、淮阴卷烟厂、徐州新城区道路景观等一大批在业内

颇具影响的园林景观项目。公司是从事公共园林景观、地产景观以及企事

业单位绿化景观的设计、施工、养护及苗木产销一体化的综合性园林企业。 

公司立足江苏，辐射全国，稳健发展，是全国第一批获得城市园林绿

化壹级资质的十家企业之一，也是目前国内少数同时具备城市园林绿化壹

级资质、风景园林设计专项甲级资质的综合性园林工程服务企业之一。 

公司于 2004 年通过了 ISO9001:2000 质量管理体系认证，于 2010 年通

过了 ISO9001:2008 质量管理体系认证，并已通过 OHSAS18001:2007 职业

健康安全管理体系认证、ISO14001:2004 环境管理体系认证。公司多个项

目荣获中国风景园林学会“优秀园林绿化工程奖”、“园冶杯”住宅景观奖、

江苏省园林绿化优秀工程奖、北京市精品工程奖、北京市优质工程奖、南

京市园林绿化工程“金陵杯”（市优质工程）、徐州市优质园林绿化工程等奖

项，“大千”商标被江苏省工商行政管理局认定为江苏省著名商标。  

 

行业增长前景 

随着经济的增长，人们对于生活、工作环境日益重视，生态和谐、便

利休闲等要求不断升级。园林与城市规划、建筑已经密不可分，园林景观

的质量、密度也逐步成为衡量区域民生环境的重要标志，园林景观产业也

将紧随着现代城市的不断扩张、完善得到持续、稳定的发展。根据《中国

城市建设统计年鉴》及国家统计局公布数据，按过往年度平均增速预计，

到 2016 年我国园林景观市场容量将达到 4,793 亿元。今后，随着国家“美

丽中国”、“集约、智能、绿色、低碳的新型城镇化”等政策的大力执行以及

中西部地区经济的加速发展，预计我国园林景观行业仍将处于景气向上的

发展周期。  

国家鼓励相关园林产业的升级、发展，根据国家发改委发布的《产业

结构调整指导目录（2011 年本）（2013 年修正）》，城镇园林绿化及生态小
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区建设属鼓励类产业。 

在国家各项产业发展政策推动下，各级政府市政基础设施建设投入持

续增加，在解决城市化过程中人民生活基本住房需求带动房地产行业保持

稳定增长，作为园林绿化行业主要组成部分的公共园林景观和地产景观均

发展迅速，未来园林绿化市场需求总量仍将保持较快增长趋势。  

按我国公共园林绿化投资额过往年度平均 17.05%的年增长率进行测

算，到 2016 年我国公共园林绿化投资额将达到 2,493 亿元。按我国房地产

开发投资额过往年度平均 19.80%的年增长率进行测算，到 2016 年我国房

地产开发投资额将达到 114,982 亿元。按房地产投资总额的 2%用于配套的

地产景观建设投入进行测算，2016 年，我国园林绿化市场总容量将达到

4,793 亿元。 

 

 行业竞争结构及公司的地位 

不同于工业产品可在产地集中大量生产并通过流通渠道向客户销售的

方式，园林景观项目建设均在建设当地进行。由于各地园林景观建设特点

存在地区差异，苗木移植容易受到运输半径制约等原因，园林建设企业跨

区域尤其跨省、跨南北（东西）等大区域经营客观上存在一定困难，园林

景观建设市场行业集中度不高。2015 年行业收入规模最大的上市公司东方

园林营业收入为 53.81 亿元，约占园林景观市场总容量的 1.40%，公司约占

0.14%。 

同时，园林景观建设市场规模虽然总体庞大，但是单个建设项目规模

却差异巨大，如街角绿地、节庆花坛小品等也可以构成造价极低的建设项

目。因此，总体上进入园林景观行业的规模门槛不高，规模悬殊的企业在

现阶段也基本有各自的业务机会。  

随着我国园林绿化行业市场规模的迅速膨胀，近年来我国园林绿化企

业数量激增，目前我国园林企业数量已超过 16,000 家。根据住建部公布的

信息及中国园林网统计，截至 2016 年 6 月，具备国家城市园林一级资质的

园林绿化企业超过 1300 家，家数众多，竞争激烈。  

随着行业市场的成熟和规范，园林景观企业的施工质量、设计技术含

量、成本控制能力等的重要性日益显现，只有能真正做到设计施工一体化，

具有较强的资金实力和项目管理优势的企业才能在竞争中获得持续的发展。 

公司在行业中的竞争地位 

1、综合竞争力位居全国前列 

国内园林景观行业整体集中度低，不同等级资质的企业众多，该竞争

领域第一梯队为具有城市园林绿化和风景园林工程设计“双甲”资质的企业。
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公司为具有“双甲”资质的第一竞争梯队企业之一。此外，公司及全资子公

司大千设计还具有承接综合性园林景观项目建设所需的其他必要资质，包

括市政公用工程施工总承包二级、旅游规划设计乙级、建筑行业（建筑工

程）设计乙级，以及园林古建筑工程专业承包三级、市政行业（道路工程）

设计丙级等专业资质。本行业领先企业通过股票上市等方式已募集了充足

的运营资金，打破了资金瓶颈，承建了多项超大型园林项目，收入规模快

速增加，发展势头迅猛。公司在业务发展受到运营资金偏紧的限制下，营

业收入依然保持较高增长，市场占有率稳步提升，公司综合毛利率处于行

业内上市公司平均水平。 总体而言，公司的综合竞争力处于全国同行的前

列。  

2、跨区域经营格局已经形成  

园林景观企业发展跨区域经营发展，可以在一定程度上消除季节、气

候、地域因素对主营业务的影响，有效分散市场集中度过高带来的经营风

险，把握我国经济发展不平衡、不同区域梯次推进的市场扩张机会。除南

京总部外，公司已经在北京、长沙、海南、镇江、无锡、苏州、上海、安

徽等地设立分公司，已承建及在建项目覆盖了江苏、北京、重庆、海南、

上海、吉林等 16 个省市，形成了南至三亚、北至长白山的跨区域经营格局。

公司的全国性经营布局合理，跨区域经营能力已经形成。  

行业内领先企业已经基本完成了全国业务布局，实现了各区域收入的

快速增长。东方园林和棕榈园林在各区域的竞争实力相对均衡，两家公司

与公司在华东地区地产景观业务方面有一定的竞争关系；铁汉生态和岭南

园林在我国华南地区具有较强的竞争力；苏州园林发展股份有限公司、上

海园林（集团）有限公司业务主要集中在江浙沪区域，与公司在华东地区

有一定的竞争关系。  

3、在行业内具备较高知名度和市场影响力  

通过多年努力，公司积累了较高的行业知名度和市场影响力，公司获

得了各级政府、协会及业主单位授予的多项荣誉和奖项，公司多个工程项

目获得中国风景园林学会颁发的“优秀园林绿化工程”奖、中国花卉园艺与

园林绿化行业协会颁发的“园冶杯”住宅景观奖、江苏省风景园林协会颁发

的江苏省园林绿化优秀工程奖、北京市园林绿化企业协会颁发的北京市精

品工程奖、优质工程奖、南京市园林工程管理协会颁发的南京市园林工程

“金陵杯”（市优质工程）、徐州市风景园林协会颁发的徐州市优质园林绿化

工程奖等。  

公司在行业内的主要竞争对手为：北京东方园林生态股份有限公司、

棕榈生态城镇发展股份有限公司、深圳市铁汉生态环境股份有限公司、岭

南园林股份有限公司、苏州园林发展股份有限公司、上海园林（集团）有
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限公司等。 

 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 

公司是由江苏大千景观工程有限公司整体变更设立的股份有限公司。 

公司控股股东为大千投资。本次发行前大千投资持有公司 32,138,298

股股份，占公司总股本的 49.25%。栾剑洪和范荷娣夫妇合计持有大千投资

100%的股权，是公司的实际控制人。 

本次发行前公司总股本为 6,525 万股，本次拟向社会公开发行不超过

2,175 万股(包括公司发行的新股和公司股东公开发售的老股)，占发行后公

司总股本的 25.00%。公司发行价格为 15.26 元/股。 

不考虑公司股东公开发售股份影响，本次发行前后，公司的股本结构

变化情况如下： 

表 1  公司的股东结构情况 

 股东名称 
发行前 发行后（预计） 

持股数(万股) 持股比例% 持股数(万股) 持股比例% 

1 江苏大千投资发展有限公司 3213.83 49.25 3213.83 36.94 

2 远东控股集团有限公司 700 10.73 700 8.05 

3 南京红枫资产管理中心（有限合伙） 482.324 7.39 482.324 5.54 

4 许忠良 357.4468 5.48 357.4468 4.11 

5 王正安 126.3994 1.94 126.3994 1.45 

6 
安徽新华发行（集团）控股有限公司

（SS） 
1305 20.00 1087.5 12.50 

7 
江苏高投创新中小发展创业投资合伙

企业（有限合伙） 
220 3.37 220 2.53 

8 新疆邦成股权投资有限合伙企业 120 1.84 120 1.38 

9 全国社会保障基金理事会  - 217.5 2.50 

10 本次发行社会公众股  - 2175 25.00 

 合计 6525 100.00 8700 100.00 

资料来源：公司招股说明书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况及收入利润结构 

 

 

表 2  主营业务收入构成   单位：万元、％ 

项目 
2016 年 1-6 月 2015 年 2014 年 2013 年 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

 工程施工   21,825.74 96.52 51,039.51 97.00 57,015.67 97.83 48,455.02 96.43 

 其中：公共园林   10,815.22 47.83 35,935.60 68.30 43,294.00 74.29 28,464.56 56.64 
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 地产景观   4,116.14 18.20 8,668.65 16.48 9,564.97 16.41 13,028.51 25.93 

 企事业单位景观   6,894.38 30.49 6,435.27 12.23 4,156.70 7.13 6,961.95 13.86 

 景观设计   726.41 3.22 1,287.25 2.45 1,062.99 1.82 1,612.87 3.21 

 苗木销售   30.01 0.13 290.10 0.55 200.01 0.34 122.36 0.24 

 其他业务   30.00 0.13 - - - - 60.57 0.12 

 合计   22,612.16 100.00 52,616.87 100.00 58,278.67 100.00 50,250.82 100.00 

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 3  主营业务成本构成   单位：万元、％ 

项目 
2016 年 1-6 月 2015 年 2014 年 2013 年 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

工程施工成本 15,783.27 97.00 37,337.30 97.43 42,237.12 98.24 35,461.40 97.38 

景观设计成本 455.38 2.80 859.41 2.24 654.46 1.52 854.93 2.35 

苗木销售成本 8.83 0.05 126.70 0.33 103.63 0.24 46.05 0.13 

其他业务成本 24.11 0.15 - - - - 53.75 0.15 

合计 16,271.59 100 38,323.41 100 42,995.22 100 36,416.13 100 

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 4  公司业务毛利率情况   单位：% 

项 目 2016 年 1-6 月 2015 年度 2014 年度 2013 年度 

工程施工 27.69 26.85 25.92 26.82 

景观设计 37.31 33.24 38.43 46.99 

苗木销售 70.58 56.32 48.18 62.36 

其他业务 19.63 - - 11.26 

综合毛利率 28.05 27.17 26.22 27.53 

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 5  公司合同订单具体情况 2016.12.31    单位：万元 

项目结算模

式 

在施工项目

合同金额 

已完工程

量 

在施工项目未

完工程量 

已签合同未施工项

目合同金额 

已中标未签

合同金额 

合计未施工

合同金额 

按工程进度

结算 
43,540.58 25,165.09 18,375.49 2,201.06 2,650.00 23,226.56 

PPP 项目 46,700.01 17,891.49 28,808.52 - 16,259.86 45,068.38 

合计 90,240.59 43,056.58 47,184.01 2,201.06 18,909.86 68,294.93 

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

 

 募投项目 

公司本次募集资金拟投资于补充园林工程施工项目营运资金、大千精

品苗木基地改建项目。募投项目的实施，提升了公司资金实力和精品苗木

品质，有利于公司未来发展。 
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表 6  募集资金项目     单位：万元 

序号 项目名称 项目总投资额 
拟投入募集

资金 
建设期 

1  补充园林工程施工项目营运资金   35,000.00 29,572.50 
 

2  大千精品苗木基地改建项目   7,000.00 - 2 年 

 

合计 42,000.00 29,572.50 
 

资料来源：公司招股说明书 

 

大千精品苗木基地改建项目：募投项目改造部分为基地中心片区，面

积共 740 亩，建设计划为种植区 730 亩及综合服务区 10 亩。种植区用地面

积 730 亩，包括种植区 720 亩，田间道路、灌排及堆肥等辅助设施 10 亩，

其中乔木种植区 600 亩、亚乔木种植区 120 亩。经测算，本项目总投资为

7,449.1 万元，完全达产后年营业收入为 4,920.0 万元。本项目投资回收期

为 4.8 年（含建设期 2 年），项目投资内部收益率为 28.16%。 

 

三、公司财务状况及盈利预测 

 业绩预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2016、2017 年归于母公司的净

利润分别为 0.69 亿元和 0.84 亿元，同比增速分别为 14.30%和 21.75%，相

应的稀释后每股收益为 0.79 元和 0.96 元。 

 

表 7  公司损益简表及预测（单位：百万元） 

指标名称 2014A 2015A 2016E 2017E  

一、营业总收入 583 526 591 652  

二、营业总成本 504 449 501 540  

营业成本 430 383 429 473  

营业税金及附加 15 15 4 5  

销售费用 0 0 0 0  

管理费用 59 58 65 72  

财务费用 -11 -16 3 -10  

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0 0 0 0  

投资净收益 0 1 1 0  

汇兑净收益 0 0 0 0  

四、营业利润 79 78 90 112  

加：营业外收入 4 3 3 0  

减：营业外支出 1 0 1 0  

五、利润总额 81 80 92 112  

减：所得税 21 20 23 28  

六、净利润 61 60 69 84  

减：少数股东损益 0 -0 0 0  

归属于母公司所有者的净利润 61 60 69 84  
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总股本（百万股） 87.00 87.00 87.00 87.00  

七、每股收益 0.70 0.69 0.79 0.96  

资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

四、风险因素 

经济增速放缓和宏观调控风险  

公司主要从事园林景观工程设计施工业务，其中公共园林和地产景观

业务收入占比较高。公共园林建设投资主要来自于政府财政资金，地产景

观工程为房地产开发项目的配套工程，这两类业务均与国家宏观经济形势

密切相关。近年来，我国经济增速放缓，经济工作重心转向调结构和稳增

长。 

在这些政策作用下，我国公共园林绿化投资和房地产开发投资增速放

缓，公共园林绿化投资和房地产开发投资增速放缓将影响园林绿化工程施

工市场规模，对公司市场开拓和业务发展构成不利影响。  

市场竞争风险  

园林绿化行业经过多年快速发展日趋成熟，一批资质齐全、规模较大

的优秀企业逐渐积累了市场竞争优势。但园林绿化行业进入门槛相对较低、

从业企业数量众多、市场竞争激烈的特点依然存在，全国具有资质等级的

园林绿化企业超过 16,000 家。近年来一些规模较大的园林绿化企业逐渐完

成上市，资金实力和市场影响力得到较大提升，公司面临激烈的市场竞争。  

工程施工占用流动资金风险  

园林绿化行业工程施工普遍采取“前期垫付、分期结算、分期收款”的

结算模式。因此，园林绿化行业存在资金投入与回收不同步的特点，需占

用施工企业大量流动资金。公司承建的园林绿化工程项目中相当部分属于

地方政府及其城建投资主体投资的项目，竣工决算环节多、结算周期长。

BT 项目则要求公司先期垫付全部工程建设资金，工程回款周期更长。公司

存在工程施工业务占用流动资金的风险，且随着公司业务规模的扩大，流

动资金需求将进一步增加。 

BT 业务风险 

2014 年 10 月 2 日，国务院发布《关于加强地方政府性债务管理的意

见》，提出要建立规范的地方政府举债融资机制，推广使用政府与社会资本

合作模式。上述政策的出台可能改变公共园林 BT 建设模式或降低 BT 建设

模式比例。公司承接 BT 项目面临政策变化风险。  

公司 BT 项目形成的资产占比较高，回购周期长，且区域集中在江苏

徐州地区和南京地区，如 BT 项目所在区域地方政府偿债能力出现不利变

化，公司 BT 项目面临回购风险，将对公司财务状况带来不利影响。  

PPP 业务风险  

2015 年以来，公共园林项目中采用 PPP 模式建设的比例逐渐提高，PPP

模式正成为园林工程施工行业新的投融资模式。2015 年公司成功中标洪泽
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湖生态环境提升工程美丽蒋坝 PPP 项目，为后续 PPP 项目的承建奠定了基

础。但由于 PPP 模式推广时间较短，法律法规、操作体系等仍然存在不完

善之处，且作为一种新的投融资模式，可供借鉴的经验较少。公司在开拓

PPP 业务过程中面临项目筛选、承建和运营等风险。  

工程收款主要依赖政府部门及其所属城市建设投资主体的风险  

公司工程施工收入主要来源于公共园林项目，公共园林项目收款主要

依赖于相关政府部门及其所属的城市建设投资主体。当前，地方政府及所

属城市建设投资主体债务负担相对较重，如其支付能力出现不利变化，将

影响工程项目的收款。 

 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

基于 2016 年、2017 年预测业绩的均值，同行业重点上市公司 2016 年、

2017 年平均动态市盈率 50 倍、27 倍；最近上市的十家主板企业中，2016

年、2017 年平均市盈率为 55 倍和 39 倍。 

表 8  同行业上市公司估值比较 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

2014A 2015A 2016E 2017E 2014A 2015A 2016E 2017E 

002310.Sz 东方园林 14.64 0.24 0.22 0.46 0.64 60.51 65.11 31.79  22.91  

002431.Sz 棕榈股份 9.18 0.31 -0.15 0.10 0.25 29.53 -59.78 90.27  36.11  

002717.Sz 岭南园林 24.96 0.28 0.41 0.60 0.93 88.32 61.53 41.34  26.84  

300197.Sz 铁汉生态 12.07 0.16 0.20 0.36 0.54 75.05 59.93 33.59  22.44  

300495.Sz 美尚生态 42.67 0.45 0.46 0.78 1.62 95.40 92.95 54.59  26.31  

平均     69.76  43.95  50.31  26.92  

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

表 9  最近上市主板公司的相对估值 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

2014A 2015A 2016E 2017E 2014A 2015A 2016E 2017E 

603345.SH 安井食品 21.31 0.60 0.59 0.75 0.93 35.33 35.87 28.42 23.02 

600939.SH 重庆建工 6.57 0.03 0.43 0.46 0.54 203.75 15.27 14.14 12.07 

603817.SH 海峡环保 9.36 0.21 0.19 0.19 0.21 45.26 49.34 49.47 44.30 

603603.SH 博天环境 17.20 0.23 0.31 0.39 0.51 73.63 55.39 44.48 33.99 

601212.SH 白银有色 5.49 0.02 0.02 0.04 0.12 316.56 345.84 131.97 45.86 

603839.SH 安正时尚 40.78 0.80 0.86 0.88 0.96 50.80 47.66 46.41 42.57 

603881.SH 数据港 38.81 0.28 0.34 0.51 0.74 138.32 113.29 76.28 52.41 

603177.SH 德创环保 19.70 0.40 0.17 0.28 0.31 49.63 117.02 69.81 63.67 

603677.SH 奇精机械 66.75 0.77 0.97 1.10 1.27 86.45 69.12 60.68 52.35 

601881.SH 中国银河 13.27 0.37 0.97 0.49 0.56 35.68 13.68 27.05 23.90 

平均     103.54 86.25 54.87 39.41 
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资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

 公司可给的估值水平及价格区间 

综合考虑可比同行业公司的估值情况及公司的成长性，我们认为给予

公司合理估值定价为 33.75-43.39 元，对应 2017 年每股收益的 35-45 倍市

盈率。 
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