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市场价格（人民币）： 23.15 元 

目标价格（人民币）：28.10-32.10 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 113.72 

总市值(百万元) 5,741.20 

年内股价最高最低(元) 52.36/19.30 

沪深 300 指数 3456.69 

深证成指 10531.73 
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百亿订单固业绩，股权激励诱动力 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.808 0.583 0.803 1.106 2.088 

每股净资产(元) 9.18 4.96 6.55 7.56 9.54 

每股经营性现金流(元) -2.29 0.31 -4.81 5.09 1.83 

市盈率(倍) 67.85 40.05 28.24 20.50 10.86 

行业优化市盈率(倍) 32.45 32.97 34.83 34.83 34.83 

净利润增长率(%) 7.51% 44.00% 42.63% 37.74% 88.83% 

净资产收益率(%) 8.80% 11.35% 12.25% 14.63% 21.88% 

总股本(百万股) 120.00 248.00 248.00 248.00 248.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 
 营收大幅增加，增速逐季递增：16 年营收 15.17 亿元，同比增加 45%，单

季度营收同比增速 14.9%/35.6%/46.2%/68.8%；16 年净利润 1.396 亿元，

同比增加 44.07%，EPS0.5815 元。 

 三费占比降低，毛利率降低：三费占比降低至 8.25%，同比-8.8%；毛利率

约 20.9，同比-4.5%；应收账款约 4.58 亿元，同比-3.7%，占总资产比约为

21.1%，同比下降 5.7%；资产减值损失约 0.2 亿元，同比增加 31.0%。 

 经营现金流转正，收现比上升：经营现金流为近五年首次转正现金流净流入

约 0.77 亿元，现金流情况大幅好转主要是由于报告期内加强项目回款。14 

至 16 年公司历年收现比分别为 69%/60%/82%。 

主要投资看点 

 城市园林绿化领跑者，业绩稳步增长：国家城市园林绿化一级资质。公司营

收从 2.3 亿元（09 年）上升到 15.17 亿元（16 年），CAGR 达 30.90%；净

利润从 0.81 亿元（11 年）上升到 1.396 亿元（16 年）， CAGR 达 11.5%。 

 积极推进 PPP 业务，签署百亿元战略合作协议：2016 年迎订单爆发，中标

3 个 PPP 项目，总投资金额为 4.76 亿元，中标 2 个 D+B 项目，总投资额为

3.6 亿元。新签署 6 个 PPP 框架协议，合计投资额 162.1 亿元。 

 旅游转型稳步进行：16 年与巴东县以及安顺市西秀区人民政府签署战略协

议，投资额分别约为 30 亿元和 10 亿元，布局旅游资源开发和配套基础设施

建设。17 年中标遵义市中药材种植观光旅游区和水浒影视文化体验园项目，

总投资额分别为 3.23 亿元和 7.3 亿元。公司通过参与旅游项目积极转型。 

 股权激励促公司积极性：对核心人员以 19.08 元/股的价格授予 400 万股股

份，锁定期一年，占总股本 3.33%，要求 17/18 年扣非后净利润同比增长不

低于 30%/25%。 

投资建议 
我们认为文科园林业绩增长具有可持续性，预测公司 2017-2019 年 EPS 

0.80/1.11/2.09 元，对应 2017-2019 年的 PE 分别为 29/21/11 倍，给予买入评

级。 

估值 

 我 们 给 予 公 司 未 来 6-12 个 月 28.1-32.1 元目 标 价 位 ， 对 应 35-

40X2017EPS。 

 风险：新业务拓展不及预期；外延并购进展缓慢。 
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成交金额 文科园林 

国金行业 沪深300 

 
 

2017 年 03 月 14 日 

文科园林 (002775.SZ)      建筑施工行业 
 

评级：买入      首次评级   公司研究 

证券研究报告 

用使司公限有理管金基银瑞投国供仅告报此

此报告仅供国投瑞银基金管理有限公司使用



公司研究 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

  

内容目录 

1.城市园林绿化领跑者 ....................................................................................... 3 

2.业绩爆发增长，现金流大幅好转..................................................................... 3 

3.积极推进 PPP 业务，签署百亿元战略合作协议 ............................................. 4 

4. 积极与政府签订合作协议转型旅游可期 ......................................................... 5 

5. 股权激励提升积极性 ...................................................................................... 5 

 

图表目录 

图表 1：文科园林股权结构................................................................................ 3 

图表 2：园林施工为绝对主营 ............................................................................ 3 

图表 3：公司业绩爆发增长................................................................................ 3 

图表 4：16 年单季度营收逐渐增加 ................................................................... 3 

图表 5：16 年 Q2 净利润最多 ........................................................................... 3 

图表 6：财务费用降低管理费用增加（亿元） .................................................. 4 

图表 7：16 年应收账款有所减少（亿元） ........................................................ 4 

图表 8：近三年年度经营现金流（亿元） .......................................................... 4 

图表 9：单季度经营现金流（亿元） ................................................................. 4 

图表 10：2016 年至今订单/协议（亿元） ......................................................... 4 

  

  



公司研究 

- 3 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

1.城市园林绿化领跑者 

 公司成立于 1996 年，是国家城市园林绿化一级资质、风景园林工程专
项设计甲级资质及市政公用工程施工总承包二级资质企业。公司于 
2015 年 6 月在深圳证券交易所上市。 

 主营业务分为四个部分：园林绿化工程施工、园林景观设计、园林养护
收入。园林绿化工程施工是公司的传统核心业务，从 2016 年报来看，
营收占比 96.7 %。 

 控股多家公司，涉及园林绿化工程、水环境治理、生态修复、生态环境
与节能环保领域内的技术开发等多项业务。 

图表 1：文科园林股权结构 

 

来源：wind，国金证券研究所 

2.业绩爆发增长，现金流大幅好转 

 从 09 年底至 16 年底，营收从 2.3 亿元上升到 15.17 亿元， CAGR 达 

30.90%；从 11 年底至 16 年底，净利润从, 0.81 亿元上升到 1.396 亿元， 

CAGR 达 11.50% 。从单季度来看， Q1 至 Q4 营收同比增速 

14.9%/35.6%/46.2%/68.8%；16 年从 Q2 起，单季度净利润下降，主要

原因是地产园林业务毛利率降低。 

图表 2：园林施工为绝对主营  图表 3：公司业绩爆发增长 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表 4：16 年单季度营收逐渐增加  图表 5：16 年 Q2 净利润最多 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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 16 年财务费用下降 24.3%，管理费用上升 51.8%，主要由于上市后利

息支付大幅减少导致财务费用降低，业务大幅增多导致管理费用增加。

总体上，三费占比降低至 8.25%，同比-8.8%。 

图表 6：财务费用降低管理费用增加（亿元）  图表 7：16 年应收账款有所减少（亿元） 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 应收账款约 4.58 亿元，占总资产比约为 21.1%，同比下降 5.7%；资产

减值损失约 0.2 亿元。 

 16 年，经营现金流为近五年来首次转正，约 0.77 亿元，现金流情况大

幅好转，主要由于报告期内加强项目回款所致。14 至 16 年公司收现比

分别为 69%/60%/82%。 

图表 8：近三年年度经营现金流（亿元）  图表 9：单季度经营现金流（亿元） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

3.积极推进 PPP 业务，签署百亿元战略合作协议 

 2016 年已正式中标 3 个 PPP 项目，总投资金额为 4.76 亿元，中标 2 个
D+B 项目，总投资额为 3.6 亿元，5 个项目合计占公司 2015 年营收的
80%。随着大量项目中标，未来业绩看好。 

 新签署 6 个 PPP 框架协议，合计投资额 162.1 亿元，为 2015 年营收的
15.5 倍，随着大量的框架协议逐步落地，未来业绩值得期待。 

 新 2016 年至今所签框架协议金额达 187.6 亿元，其中 ppp 协议 107.6 亿
元，57.4%;中标金额达 23.04 亿元，其中 ppp 协议 8.91 亿元，38.6%。 

图表 10：2016 年至今订单/协议（亿元） 

项目名称 性质 金额 公告时间 

新民市人民政府 PPP 项目战略合作 

框架协议 

40 2016.1.15 

遵义市林业局、遵义市园林绿化局生态景观建设项目 60 2016.3.7 

安顺市西秀区人民政府 PPP 项目战略合作 10 2016.8.22 
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盘锦市大洼县县城污水处理管网工程项目 PPP 投资建设 2.1 2016.9.8 

巴东县高铁旅游小镇及周边旅游资源综合开发（PPP 项目） 30 2016.9.30 

沈阳市沈北新区人民政府 PPP 项目战略合作 20 2016.10.18 

抚远市滨江公园与南山公园建设项目 PPP 模式合作框架协议书 5.5 2017.1.25 

枝江市旅游资源开发暨金湖湿地公园项目战略合作框架协议 20 2017.2.18 

绥阳县城市绿化提升工程项目（施工、设计一体化） 

项目中标 

0.6 2016.8.22 

绥阳县洛安江流域生态文明区项目（施工、设计一体化） 3 2016.8.22 

哈密市伊州区西区道路建设 PPP 项目（三标段） 1.55 2016.9.30 

哈密市伊州区西部片区新建核心区中心景观轴建设 PPP 项目 1.5 2016.9.30 

昌吉市头屯河沿岸综合整治工程区域内基础设施 PPP 项目（二期） 1.71 2016.10.21 

遵义市南部新区中药材种植观光旅游区（百草园）建设项目（园林绿化及配套工程

设计施工一体化） 
3.23 2017.1.5 

水浒影视文化体验园（一期）建设项目设计采购施工(EPC)总承包 7.3 2017.3.2 

桂湾片区景观工程（一期） 2.65 2017.3.4 

哈密市伊州区西部片区新建核心区中心景观轴建设 PPP 项目 1.5 2017.3.7 

框架协议合计 187.6 
 

项目中标合计 23.04 
 

来源：wind，国金证券研究所 

4. 积极与政府签订合作协议转型旅游可期 

 公司在 16 年年报中首次提及未来将向旅游方向拓展。16 年与巴东县人
民政府签署战略协议，合作内容主要为巴东县高铁小镇及周边旅游资源
和旅游配套基础设施的投资开发、建设、运营、管理，总投资约为人民
币 30 亿元，巴东县位于湖北恩施，15 年生产总值  88.8 亿元，增速 
9.1%；与安顺市西秀区人民政府战略协议，重点围绕包括旅游景区、乡
村旅游、文化产业、休闲农业、美丽乡村、生态旅游小城镇、生态环境
修复等项目在内的总体打包项目开展整体合作，总投资规模约为人民币
10 亿元，安顺市 15 年 GDP 为 625.41 亿元 ，增速 21.1%。 

 17 年中标遵义市中药材种植观光旅游区（百草园）建设项目（金额
3.23 亿元）以及水浒影视文化体验园建设项目（金额 7.3 亿元）。公司
参建的观光旅游区和文化体验园均是大型旅游主题项目，将对公司旅游
方向的业务探索具有积极的影响。 

5. 股权激励提升积极性  

 公司实施限制性股票激励计划，授予高管及核心人员合计 400 万股限制
性股票，每股 19.08 元，锁定期为 12 个月，占公司现有总股本 3.33%。
解锁该激励计划的业绩考核目标为 2017 年、 2018 年扣非后净利润较 
2015 年分别增长不低于 82%、127.5%，体现了公司对于业绩的信心，
也将加速公司业绩的释放。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 945 1,046 1,517 1,910 2,283 2,737  货币资金 135 299 455 300 300 492 

增长率  10.7% 45.0% 25.9% 19.5% 19.9%  应收款项 430 687 636 801 957 1,148 

主营业务成本 -699 -781 -1,201 -1,478 -1,746 -1,943  存货 692 720 809 931 1,100 1,224 

%销售收入 74.0% 74.6% 79.1% 77.4% 76.5% 71.0%  其他流动资产 8 22 13 129 19 21 

毛利 245 265 317 432 537 794  流动资产 1,266 1,728 1,912 2,161 2,377 2,886 

%销售收入 26.0% 25.4% 20.9% 22.6% 23.5% 29.0%  %总资产 97.6% 97.6% 87.9% 59.4% 84.1% 90.9% 

营业税金及附加 -32 -36 -13 -19 -23 -27  长期投资 0 0 197 209 208 208 

%销售收入 3.4% 3.5% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 19 28 32 39 131 45 

营业费用 0 0 0 0 0 0  %总资产 1.5% 1.6% 1.5% 1.1% 4.6% 1.4% 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  无形资产 4 6 22 27 31 35 

管理费用 -58 -70 -107 -134 -148 -164  非流动资产 31 42 263 1,475 449 291 

%销售收入 6.2% 6.7% 7.0% 7.0% 6.5% 6.0%  %总资产 2.4% 2.4% 12.1% 40.6% 15.9% 9.1% 

息税前利润（EBIT） 155 159 197 279 366 602  资产总计 1,297 1,770 2,175 3,636 2,826 3,176 

%销售收入 16.4% 15.2% 13.0% 14.6% 16.0% 22.0%  短期借款 198 251 380 1,385 303 0 

财务费用 -25 -24 -18 -50 -49 -2  应付款项 392 311 465 518 613 689 

%销售收入 2.7% 2.3% 1.2% 2.6% 2.2% 0.1%  其他流动负债 71 66 24 109 36 119 

资产减值损失 -16 -16 -20 0 0 0  流动负债 662 628 869 2,012 952 809 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 95 40 0 0 0 1 

投资收益 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 0 0 76 0 0 0 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 757 668 945 2,012 952 810 

营业利润 114 119 158 229 317 601  普通股股东权益 540 1,102 1,230 1,624 1,874 2,367 

营业利润率 12.1% 11.4% 10.4% 12.0% 13.9% 21.9%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 2 1 5 3 3 3  负债股东权益合计 1,297 1,770 2,175 3,636 2,826 3,176 

税前利润 117 120 163 232 320 604         

利润率 12.3% 11.4% 10.7% 12.2% 14.0% 22.1%  比率分析       

所得税 -26 -23 -23 -33 -45 -86   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 22.7% 19.0% 14.2% 14.2% 14.2% 14.2%  每股指标       

净利润 90 97 140 199 274 518  每股收益 1.002 0.808 0.563 0.803 1.106 2.088 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 6.004 9.182 4.960 6.550 7.556 9.543 

归属于母公司的净利润 90 97 140 199 274 518  每股经营现金净流 -0.780 -2.290 0.306 -4.805 5.090 1.834 

净利率 9.5% 9.3% 9.2% 10.4% 12.0% 18.9%  每股股利 0.200 0.200 0.100 0.100 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 16.68% 8.80% 11.35% 12.25% 14.63% 21.88% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 6.95% 5.48% 6.42% 5.47% 9.70% 16.30% 

净利润 90 97 140 199 274 518  投入资本收益率 14.39% 9.23% 10.47% 7.96% 14.42% 21.82% 

非现金支出 20 19 24 6 8 10  增长率       

非经营收益 11 21 12 -1,133 1,174 84  主营业务收入增长率 11.25% 10.72% 45.05% 25.90% 19.53% 19.88% 

营运资金变动 -191 -411 -99 -264 -194 -157  EBIT 增长率 14.54% 2.23% 23.94% 42.01% 31.04% 64.65% 

经营活动现金净流 -70 -275 76 -1,192 1,262 455  净利润增长率 -7.66% 7.51% 44.00% 42.63% 37.74% 88.83% 

资本开支 -2 -16 -16 -17 -100 74  总资产增长率 30.98% 36.44% 22.90% 67.21% -22.29% 12.41% 

投资 0 0 -30 -12 0 0  资产管理能力       

其他 0 0 0 0 0 0  应收账款周转天数 125.8 148.1 112.2 110.0 110.0 110.0 

投资活动现金净流 -2 -16 -46 -29 -100 74  存货周转天数 313.9 330.1 232.3 230.0 230.0 230.0 

股权募资 0 473 76 0 0 0  应付账款周转天数 126.1 121.7 84.9 84.9 84.9 84.9 

债权募资 102 -3 89 929 -1,082 -302  固定资产周转天数 7.3 6.1 5.8 5.0 4.5 3.9 

其他 -33 -15 -42 137 -80 -35  偿债能力       

筹资活动现金净流 69 455 123 1,066 -1,162 -337  净负债/股东权益 29.26% -0.76% -6.05% 66.77% 0.16% -20.76% 

        EBIT 利息保障倍数 6.1 6.5 10.7 5.6 7.4 337.4 

现金净流量 -3 163 153 -155 0 192  资产负债率 58.34% 37.74% 43.44% 55.33% 33.69% 25.49%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 1 1 1 5 

增持 0 0 0 0 4 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 1.00 1.00 1.00 1.44 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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