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 投资要点： 

“设计-施工-养护”一体化的园林绿化公司 

公司的主营业务为园林景观工程施工、园林景观设计和园林养护，

具有“设计-施工-养护”的产业链一体化经营能力。公司拥有城市园

林绿化壹级、市政公用工程施工总承包壹级、古建筑工程专业承包

壹级、风景园林工程设计专项甲级、水污染治理甲级、环境生态甲

级等资质，是国内园林景观行业资质较齐备的企业。公司已实施的

园林景观工程项目获得多项国家级和省市级金奖。 

募投项目提高公司盈利能力 

募集资金拟投资于设立华东园林工程区域经营中心项目、设立华北

园林工程区域经营中心项目、设计院扩建及设立设计分院。通过募

集资金投资项目的实施，增强园林景观设计的实力，有利于工程项

目进度安排统筹调度和协同指挥，同时能够更好地体现公司的整体

风格，促进景观设计、施工工艺的同步提升，保证项目方案高效率、

高质量实施，从而能给公司带来更多的业务，提高公司的盈利能力。 

盈利预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2017、2018 年归于母公司

的净利润分别为 0.76 亿元和 0.88 亿元，同比增速分别为 24.91%和

16.63%，相应的稀释后每股收益为 0.37 元和 0.43 元。 

定价结论 

本次发行前公司总股本为 15246 万股，本次拟发行 5082 万股，占

发行后公司总股本的 25.00%。公司发行价格为 6.82 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 14.92-18.64 元，对应 2017 年每股收益的 40-50 倍

市盈率。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 463 398 631 743 890 

年增长率 -6.25% -14.08% 58.65% 17.73% 19.89% 

归属于母公司的净利润 39 31 61 76 88 

年增长率 -17.87% -18.66% 92.84% 24.91% 16.63% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.19 0.15 0.30 0.37 0.43 

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 

公司主要致力于园林景观建设，系集园林景观设计及施工、园林养护、

苗木 种植于一体的综合性园林景观建设企业，重点服务于市政园林景观、

地产园林景 观等园林景观相关领域，同时公司不断拓展和延伸相关产业方

向，在滨水生态环境建设方向积累了相关技术和业务基础。 

公司及下属控股（全资）子公司拥有城市园林绿化壹级、市政公用工

程施工 总承包壹级、古建筑工程专业承包壹级、风景园林工程设计专项甲

级、水污染治 理甲级、环境生态甲级、城乡规划编制乙级、绿化造林施工

乙级、水利水电工程 施工总承包叁级、文物保护工程施工叁级、建筑工程

施工总承包叁级、绿化造林设计丙级等资质，是国内园林景观行业资质较

齐备的企业。 

目前公司已实施的园林景观工程项目获得多项国家级和省市级金奖，

其中杭州西湖文化广场室外景观工程获国家级园林绿化工程奖“金奖”，山

东济宁市王母阁南池公园古建工程 1 标段获国家级优秀园林古建工程奖

“金奖”，杭州绿城新绿园景观工程获国家级园林绿化工程奖“金奖”，杭州

五常港（沿山河-余杭塘河）整治绿化工程、临汾市汾河城区段生态环境综

合治理修复与保护工程二期景观文化艺术人工湖绿化及附属工程、绿城•

融创无锡蠡湖香樟园法式合院 1-2区块景观工程、杭州昆仑公馆景观工程、

杭政储出【2010】24 号地块商品住宅绿化硬质景观工程（第三区块）、淳

安县环千岛湖绿道（淳杨段）工程 LS03 标段、阿里巴巴“淘宝城”二期 T6、

T7 楼项目室外环境工程获浙江省“优秀园林工程奖”金奖。 

 

行业增长前景 

随着经济的发展和人民生活水平的提高，国家对环境生态的关注也日

趋增强，园林绿化行业未来发展前景十分广阔。党的“十八大”将“生态文明

建设”写入党章，并提出建设“美丽中国”的概念。住建部发布的《城市绿化

规划建设指标的规定》则对各类绿地的建设提出了具体量化要求，如新建

居住区绿地占居住区总用地面积比率不低于 30%，单位附属绿地面积占单

位总用地面积比率不低于 30%等。  

从我国经济发展角度考虑，随着城镇化不断地推进，园林绿化建设的

步伐将不断加快，政府投资将更多的服务于居民生活、居住、交通、环境

等基础保障，预计未来政府对生态环境建设的财政投入将持续加大。各地

政府积极推广 PPP 模式，以缓解地方政府融资难问题，未来 PPP 模式的发

展也将给园林行业带来新的机遇，园林行业的发展空间十分广阔。 
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 行业竞争结构及公司的地位 

行业集中度低，区域化市场竞争为主、行业集中度低 

园林景观行业是一个充分竞争的行业。目前我国国内园林景观企业数

量众多，行业集中度较低，任何一家园林景观企业占整个行业的市场份额

均不高，行业内尚未出现能够主导国内市场格局的大型企业。我国园林景

观行业具有较为明显的区域特征，但在各区域市场内，已经出现了一些地

区性行业领先企业，市场占有率较高，具有较强的影响力。经济发展和城

市化水平较高的东部地区园林景观行业发展较快，从事相关业务的企业数

量也相应较多，截至 2016 年 12 月 31 日，我国具有城市园林绿化壹级资质

的企业共有 1,351 家，其中浙江省数量最多，为 188 家，浙江、江苏、广

东、北京等地区合计共有 628 家，占比接近 50%。 

龙头企业优势明显，发展速度高于行业平均水平 

我国园林绿化行业内，主要包括三个梯队的竞争主体，其中，第一梯

队是具有城市园林绿化壹级资质和风景园林工程设计专项甲级资质，有实

力开展大型项目且能跨区域经营的行业内龙头企业，数量较少；第二梯队

是一些园林产业发达地区内综合实力相对较强的企业，一般也具有城市园

林绿化壹级资质或贰级资质；第三梯队是众多区域性小型企业。而二、三

梯队的中小企业占我国园林类公司的绝大多数，它们往往在资金实力、人

才队伍、管理能力和业务拓展等方面相对较弱。  

从园林景观项目的规模来看，园林绿化行业的竞争激烈程度也有所差

异。根据国家住建部的规定，对于合同金额在 1,200 万元以下的项目，具

有城市园林绿化贰级以上资质的企业均可承接施工；而对于合同金额在

1,200 万元以上的项目，只有具有城市园林绿化壹级资质的企业才能参与竞

争。在园林绿化行业内，合同金额在 1,200 万元以下的中小型项目的竞争

异常激烈，合同金额在 1,200 万元以上的中大型项目由于受企业综合实力

的限制，参与竞争的园林绿化企业则相对较少。 

近年来东方园林、棕榈园林、普邦园林等行业内的龙头企业，在技术

水平、人员配备、市场开拓能力等方面有着较大的优势，凭借着在产业链

上下游的较早布局，以及登陆 A 股市场后的品牌和资金优势，上述龙头企

业不断扩大市场范围，跨区域经营及产业链一体化取得了明显的成效，利

润水平及发展速度明显高于行业平均水平。 

 

公司是集园林景观设计、园林景观工程施工、园林养护为一体的综合

性园林景观建设企业之一。公司拥有城市园林绿化企业壹级、市政公用工

程施工总承包壹级、古建筑工程专业承包壹级、风景园林工程设计甲级等

资质，具有较为齐备的资质优势和较强的设计、施工综合能力。公司业务
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范围覆盖浙江、江苏、山西、河南、辽宁、山东、江西等，公司的竞争对

手主要是在国内处于行业第一梯队的企业。公司主要竞争对手：北京东方

园林股份有限公司、深圳市铁汉生态环境股份有限公司、广东棕榈园林股

份有限公司、广州普邦园林股份有限公司、岭南园林股份有限公司、汇绿

园林建设股份有限公司、江苏美尚生态景观股份有限公司 

 

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 

公司是由东方市政园林整体变更设立。 

公司的控股股东及实际控制人为自然人方利强。本次发行前，方利强

直接持有公司 7,037.34 万股，持股比例为 46.1585%，其配偶李敏直接持有

公司 2,783.00 万 股，持股比例为 18.2540%。 

本次发行前公司总股本为 15246 万股，本次拟发行 5082 万股，占发行

后公司总股本的 25.00%。公司发行价格为 6.82 元/股。 

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% 

 方利强 7037.34 46.1585 7037.34 34.6189 

 李敏 2783.00 18.2540 2783.00 13.6905 

 
杭州诚鼎创业投资合伙企业（有限

合伙） 1116.69 7.3245 1116.69 5.4934 

 
上海久卜股权投资合伙企业（有限

合伙） 1116.69 7.3245 1116.69 5.4934 

 杭州辉煌投资有限公司 688.60 4.5166 688.60 3.3874 

 浙江红土创业投资有限公司 558.34 3.6622 558.34 2.7467 

 杭州红土创业投资有限公司 418.76 2.7467 418.76 2.0600 

 深圳市创新投资集团有限公司 279.17 1.8311 279.17 1.3733 

 杭州诚长投资有限公司 220.00 1.4430 220.00 1.0823 

 宁波金硕投资有限公司 220.00 1.4430 220.00 1.0823 

 沈渊博 198.00 1.2987 198.00 0.9740 

 方强 187.00 1.2266 187.00 0.9199 

 叶帆 158.40 1.0390 158.40 0.7792 

 彭水生 132.00 0.8658 132.00 0.6494 

 胡先伟 132.00 0.8658 132.00 0.6494 

 本次发行流通股 -- -- 5082.00 25.00 

 合计 15246.00 100.00 20328.00 100.00 

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 
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表 2  主营业务收入构成   单位：万元、％ 

项目 
2016 年 2015 年 2014 年 

 
金额 比例 金额 比例 金额 比例 

  
园林景观工程 57,431.19  91.03% 34,648.20  87.13% 41,597.78  89.92% 

  
园林养护 4,173.28  6.61% 3,811.55  9.58% 3,103.30  6.71% 

  
园林景观设计 1,484.27  2.35% 1,306.87  3.29% 1,562.33  3.38% 

  
合计 63,088.74  100.00% 39,766.62  100.00% 46,263.41  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 2015 年 2014 年 

 
金额 比例 金额 比例 金额 比例 

  

园林景观工程 45,046.67  92.70% 26,154.78  89.44% 30,645.78  91.31% 
  

园林养护 2,758.08  5.68% 2,426.92  8.30% 2,122.03  6.32% 
  

园林景观设计 789.83  1.63% 660.65  2.26% 793.97  2.37% 
  

合计 48,594.58  100.00% 29,242.34  100.00% 33,561.88  100.00% 
  

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 4  公司订单情况    

 

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 5  公司各业务毛利率情况 

项 目 2016 年 2015 年度 2014 年度 
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园林景观工程 21.56% 24.51% 26.33% 
 

园林养护 33.91% 36.33% 28.77% 
 

园林景观设计 46.79% 49.45% 49.18% 
 

综合毛利率 22.97% 26.47% 27.47% 
 

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设立华东园林工程区域经营中心项目、设

立华北园林工程区域经营中心项目、设计院扩建及设立设计分院。通过募

集资金投资项目的实施，增强园林景观设计的实力，扩大园林景观设计业

务的规模，将设计理念与工程施工相结合，有利于工程项目进度安排统筹

调度和协同指挥，同时能够更好地体现公司的整体风格，促进景观设计、

施工工艺的同步提升，保证项目方案高效率、高质量实施，从而能给公司

带来更多的业务，提高公司的盈利能力。 

 

表 6  募集资金项目     单位：万元 

序号 项目名称 项目投资总额 拟投入募集资金 
 

1 设立华东园林工程区域经营中心项目 19344.38 16878.52 
 

2 设立华北园林工程区域经营中心项目 13106.93 11436.17 
 

3 设计院扩建及设立设计分院 2354.87 2354.87 
 

4 合计 34806.18 30669.56 
 

资料来源：公司招股说明书 

 

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 2017、2018 年归于母公司的净

利润分别为 0.76 亿元和 0.88 亿元，同比增速分别为 24.91%和 16.63%，相

应的稀释后每股收益为 0.37 元和 0.43 元。 

 

表 7  公司损益简表及预测（单位：百万元） 

指标名称 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

一、营业总收入 463 398 631 743 890 

二、营业总成本 418 361 561 654 786 

营业成本 336 292 486 576 690 

营业税金及附加 13 10 6 7 9 

销售费用 0 0 0 0 0 

管理费用 56 46 58 67 80 

财务费用 8 7 6 4 7 

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 0 
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汇兑净收益 0 0 0 0 0 

四、营业利润 44 37 70 89 104 

加：营业外收入 0 1 1 0 0 

减：营业外支出 0 1 1 0 0 

五、利润总额 45 37 71 89 104 

减：所得税 6 6 10 13 16 

六、净利润 39 31 61 76 88 

减：少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 39 31 61 76 88 

总股本（百万股） 203.28 203.28 203.28 203.28 203.28 

七、每股收益 0.19 0.15 0.30 0.37 0.43 

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“换挡”的行业风险 

近年来我国 GDP 增速逐步回落，由高速增长转为稳健增长，经济增速

的“换挡”、经济结构的调整、固定资产投资增速的下滑，都对公司所在的

以市政园林景观工程和地产园林景观工程为主的园林景观行业产生不利影

响。虽然公司在承接市政园林景观工程前会进行资信评估和判断，未来公

司仍可能面临地方政府市政园林景观工程款项支付能力不足的情况，从而

导致公司财务状况恶化、经营业绩下滑。同时，房地产行业仍存在景气度

回落、投资增速放缓的周期波动风险，这将直接影响到 公司地产景观园林

工程业务的经营发展。 

市场竞争风险 

我国园林景观行业作为一个快速发展的朝阳行业，经过二十多年的持

续发展，已日趋壮大并逐渐走向成熟，市场规模逐年增长，但由于园林景

观行业的进入门槛不高、市场集中度较低，导致行业内的从业企业数量众

多、市场竞争比较激烈。 随着今后市场化程度的不断加深和行业管理体制

的逐步完善，园林景观行业将出现新一轮的整合，优胜劣汰的局面也将更

加突出。激烈的市场竞争环境可能 使公司的市场份额出现下降，并有可能

影响公司经营业绩的持续增长和盈利能力的稳步提升。 

经营活动现金净流量波动导致的相关风险 

目前，园林景观工程施工业务是公司营业收入的主要来源，而公司所

从事的园林景观工程施工业务具有资金密集型的特点，公司从事工程施工

业务时需要占用大量的资金。公司业务规模的扩张能力在一定程度上依赖

于资金的周转状况，公司主营业务产生现 金的能力目前尚不能完全满足业

务快速发展的需要。因此，如果客户或发包方不能按时结算或及时付款，

将给公司带来较大的资金压力，影响公司的资金周转及 使用效率，从而进

一步影响公司工程施工业务的持续发展，也会使公司面临一定的偿债风险。 

工程施工受季节影响的风险 
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公司的项目区域比较广泛，按照项目所处区域划分，包括华东、华北、

东北等地区，我国北方地区冬季受寒冷气候影响，不利于苗木种植，施工

难度及施工费用都会提高，因此冬季属于北方园林景观的淡季；南方地区

虽冬季温度相对较高，但气温骤降容易对苗木造成冻害，亦不是苗木种植

的最佳季节，因而公司的园林绿化工程施工在冬季容易受到不利影响。另

外，在我国南方地区，持续高温、雨季、汛期和台风多发季等因素也会对

园林绿化工程施工产生不同程度的影响。因此，公司园林景观工程施工业

务及苗木种植呈一定的季节性特征。 

 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

基于 2017 年、2018 年预测业绩的均值，同行业重点上市公司 2017 年、

2018 年平均动态市盈率 24 倍、17 倍；近期上市的十家主板企业中，2017

年、2018 年平均市盈率为 46 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) 

2015A 2016A 2017E 2018E 2015A 2016A 2017E 2018E 

002310.Sz 东方园林 16.02 0.22 0.48 0.73 1.03 71.25 33.11 22.00 15.50 

300197.Sz 铁汉生态 11.82 0.20 0.34 0.55 0.77 58.69 34.41 21.55 15.35 

002431.Sz 棕榈股份 11.75 -0.15 0.09 0.38 0.51 -76.51 133.91 30.69 22.90 

002717.Sz 岭南园林 25.30 0.41 0.63 1.20 1.74 62.37 40.16 21.15 14.51 

300355.Sz 蒙草生态 14.03 0.16 0.34 0.55 0.80 88.36 41.46 25.49 17.61 

平均     40.83 56.61 24.17 17.17 

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

表 9  近期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) 

2015A 2016A 2017E 2018E 2015A 2016A 2017E 2018E 

603269.SH 海鸥股份 27.05  0.37 0.41 0.46 0.55 72.41  65.85  58.91  49.49  

601952.SH 苏垦农发 16.09  0.46 0.48 0.55 0.63 34.98  33.77  29.01  25.45  

603180.SH 金牌厨柜 69.99  0.71 1.44 2.28 3.15 99.06  48.73  30.67  22.19  

603896.SH 寿仙谷 45.06  0.45 0.58 0.66 0.72 100.56  77.79  68.78  62.53  

603229.SH 奥翔药业 23.80  0.38 0.36 0.39 0.48 62.56  66.42  61.42  49.45  

603985.SH 恒润股份 52.09  0.73 1.18 1.45 1.74 71.30  44.00  35.92  29.98  

603501.SH 韦尔股份 22.81  0.28 0.34 0.44 0.55 82.25  66.97  52.42  41.62  

603320.SH 迪贝电气 32.92  0.26 0.46 0.52 0.61 125.16  71.74  63.31  53.97  

603920.SH 世运电路 24.18  0.39 0.66 0.82 1.01 61.91  36.71  29.64  24.00  

603096.SH 新经典 43.26  0.98 1.14 1.36 1.62 44.34  37.98  31.87  26.65  

平均     75.45  55.00  46.20  38.53  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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 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 14.92-18.64 元，对应 2017 年每股收益的 40-50 倍市

盈率。 
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