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 此次园林板块调整时间如预期，调整幅度超预期： 

近期，园林板块在 PPP 持续规范监管、板块龙头东方园林发债不畅等因

素带来的悲观情绪下，经历了一轮较大回调。回顾行情历史，自 2016 年以

来的 4-6 月份，园林板块在前期上涨后均经历调整，主要原因为板块经历年

报一季报行情，进入基本面真空期，前期获利盘回吐以兑现收益。从调整幅

度来看，本次回调幅度达到 20%之多，超出市场预期。调整的理由有所区别，

但三年来调整的时间点基本还是一致的。 

 调整后的园林公司估值极低，具备吸引力： 

此次板块龙头东方园林发债不畅对园林板块带来的悲观和恐慌情绪，导

致板块整体经历了大幅回调。另一方面，在美丽中国的大背景下，我们预计

园林上市公司未来 2-3 年业绩仍能保持较高增速，此次调整之后板块估值优

势已经显现。以蒙草生态、岭南股份为例，公司今年业绩平均增速达到 50%

以上，未来三年复合增速仍达 30%，而当前股价对应 2018 年的 PE 仅 11 倍

左右，板块估值处于底部，安全边际明显。 

 PPP 监管政策或触底，短期有边际改善预期： 

2017 年以来政府相继出台了一系列针对 PPP 模式的监管政策法规，尤

其自 92 号文发布后各地积极开展清库工作，PPP 监管政策触底，然而生态

环保类项目受 PPP 退库影响较小。2018 年 5 月 19 日，第八次全国生态环境

保护大会召开，此次大会规格之高为历史之最，六大常委全部出席，推动生

态文明建设迈上新台阶。同时，2018 年 4 月 25 日，财政部发布《关于加强

地方预算执行管理 加快支出进度的通知》，叠加当前政府“持续扩大内需”

背景，园林行业短期政策面边际或将有所改善。 

 6 月份中报季临近，中报行情或将陆续展开： 

2016 年以来园林板块走势回顾验证了园林板块上涨依靠业绩驱动的逻

辑主线，随着 7-9 月中报季的临近，我们相信在 2018 年中报业绩高增长预

期的带动下，园林板块或将迎来情绪改善及估值修复，建议 6 月中旬起超配

园林。 

 重点标的：新时代建筑团队重点推荐美晨生态、岭南园林、杭州园林；其

他重点公司关注蒙草生态、文科园林、棕榈股份。 

 风险提示：固定资产投资下行，PPP 落地不及预期，政策风险等。 

 

重点推荐标的业绩和评级  
证券 股票 2018-05-27  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 评级 

300237.SZ 美晨生态 7.62 0.75 1.09 1.52 10.16 6.99 5.01 强烈推荐 

002717.SZ 岭南股份 11.26 1.17 0.97 1.36 9.54 11.63 8.30 强烈推荐 

300649.SZ 杭州园林 36.93 0.27 0.66 1.17 131.2 53.6 30.3 强烈推荐 

300355.SZ 蒙草生态 8.2 0.53 0.79 1.11 15.59 10.40 7.37 强烈推荐 

002775.SZ 文科园林 15.95 0.99 1.49 2.39 16.11 10.70 6.67 推荐 

002431.SZ 棕榈股份 6.82 0.20 0.37 0.51 34.10 18.43 13.37 强烈推荐  
资料来源：新时代证券研究所 

推荐（维持评级） 
  

行业指数走势图 

 
 

相关报告  
《美丽中国目标至 2035 年将基本实现，

继续推荐生态建设中的园林板块》

2018-05-20 

《PPP 清理基本无碍园林生态环保类项

目，美丽中国基本国策加持更有前景》

2018-05-03 

《降准促资金供给边际改善预期兑现，利

好园林板块》2018-04-17 

《生态环保投资提速，上市公司业绩高

增》2018-03-16 

《三期业绩叠加来临，三月首选超配园

林》2018-02-27 
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1、 此次板块调整时间如预期，幅度超预期 

1.1、 园林板块此番调整如期而至 

近期，园林板块在 PPP 持续规范监管、板块龙头东方园林发债不畅等因素带来

的悲观情绪下，经历了一轮较大回调。回顾行情历史，自 2016 年以来的 4-6 月份，

园林板块在前期上涨后均经历调整，主要原因为板块经历了 3-4 月份的年报一季报

行情，进入了缺少催化剂的基本面真空期，前期获利盘回吐以兑现收益，导致板块

出现回调。 

图1： 自 2016 年以来 4-6 月份园林板块均经历一轮调整 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

1.2、 板块历史纵向比较，跌幅超预期 

从调整幅度来看，2016 年以来的 4-6 月份，园林工程板块自最高点到最低点的

调整幅度依次为-18.98%、-24.95%、-20.36%。尤其是 2018 年以来，板块在年报（归

母净利同增 39.96%）及一季报（归母净利同增 93.79%）业绩保持高速增长的态势

下，并未经历如同 2016、2017 年 3-4 月份的年报一季报大幅上涨行情，回调幅度

达到 20%之多，超出市场预期。 

表1： 2016 年以来 4-6 月申万园林工程指数调整幅度 

 2016.4-2016.6 2017.4-2017.6 2018.4-2018.6 

2017年 13316 17090 13163 

最低点 10789 12826 10483 

调整幅度 -18.98% -24.95% -20.36% 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2、 调整后的园林公司估值极低，具备吸引力 

此次板块龙头东方园林发债不畅对园林板块带来的悲观和恐慌情绪，导致板块

整体经历了大幅回调。本次发债不达预期，主要因为金融降杠杆、资管新规、委外

赎回、违约高发等一系列因素叠加，当前民营企业发债整体环境偏差。 

另一方面，基于 PPP 模式以及生态环保建设的大力发展，板块上市公司未来

2-3 年业绩仍能保持较高增速，此次调整之后板块估值优势已经显现。以蒙草生态、

http://www.hibor.com.cn/
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岭南股份为例，公司今年业绩平均增速达到 50%以上，未来三年复合增速仍达 30%，

而当前股价对应 2018 年的 PE 仅 11 倍左右，板块估值处于底部，安全边际明显。 

表2： 园林板块业绩及估值情况（估值对应股价为 2018/5/25） 

  

2018E 

归母净利（亿元） 

2019E 

 

2020E 

 

2018E 

PE（倍） 

2019E 

 

2020E 

蒙草生态 12.65（+49.8%） 17.84（+41.1%） 22.44（+25.7%） 10.43 7.40 5.88 

岭南股份 9.71（+90.7%） 13.61（+40.1%） 17.78（+30.6%） 11.64 8.30 6.36 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

3、 PPP 监管政策或触底，短期有边际改善预期 

3.1、 财政部 PPP 管理库清理不合规项目，生态环保类项目占比较小 

自 2017 年 11 月《关于规范政府和社会资本合作（PPP）综合信息平台项目库

管理的通知》（简称 92 号文）发布后，各地积极开展项目库清理工作。自 2017 年

12 月至 2018 年 5 月，财政部 PPP 综合信息平台已累计清理管理库项目 1187 个，

累计清减投资额 12727.8 亿元。期间内，新增入库（管理库）项目 1518 个，累计

投资金额增加 23751.1 亿元，投资金额净流入 10429.3 亿元。 

图2： 新增入库项目投资金额（92 号文公布至今）  图3： 退库项目投资金额（92 号文公布至今） 

 

 

 

资料来源：明树数据，新时代证券研究所  资料来源：明树数据，新时代证券研究所 

特别地，截至 2018 年 5 月 23 日，生态环保类项目退库（管理库）项目 60 个，

投资额为 478.1 亿元，仅占退库项目投资额总数的 3.76%；而新增入库（管理库）

项目 149 个，投资额为 2283.5 亿元，占新增入库（管理库）项目投资总额的 9.86%。

生态环保类项目退库比例（3.76%）低于新增入库比例（9.86%），新增项目投资净

额为 1805.4 亿元，PPP 退库对于生态环保类项目影响较小。 

图4： 生态环保新增入库金额占比（92 号文公布至今）  图5： 生态环保退库金额占比（92 号文公布至今） 

 

 

 

资料来源：明树数据，新时代证券研究所  资料来源：明树数据，新时代证券研究所 
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3.2、 生态环保大会召开，生态文明建设再上新台阶 

2018 年 5 月 19 日，第八次全国生态环境保护大会召开，此次大会规格之高为

历史之最，六大常委全部出席，推动生态文明建设迈上新台阶。会议中习主席强调

推动生态环境保护发生了历史性、转折性、全局性的变化，指明了新时代推进生态

文明建设的六大原则，指出要把解决突出生态环境问题作为民生优先领域，具体指

出水、土、农村环境等领域治理要求。并明确提出确保到 2035 年，生态环境质量

实现根本好转，美丽中国目标基本实现；到本世纪中叶，全面建成美丽中国。 

图6： 生态文明建设迈上新台阶 

 

资料来源：新华网，新时代证券研究所 

3.3、 地方财政支出进度加快，短期或迎来边际改善 

2018 年 4 月 25 日，财政部发布《关于加强地方预算执行管理 加快支出进度

的通知》要求进一步加强地方预算执行管理、加快支出进度。 

从地方财政累计同比增速来看，2018 年 4 月地方财政累计支出为 5.67 万亿，

同比增速为 11%，相比 3 月份累计同比增速下滑 0.8 个百分点。从 1-4 月财政支出

的金额数据看，前几个月财政支出的速度较历年同期有明显增加。这与近年来财政

支出政策的改革有关，即避免季末、年末突击花钱，防止存量财政资金沉淀导致财

政资金使用效率不高。此时，加快支出进度改变的是各月存量财政资金支出的节奏，

从而达到盘活财政存量资金、提高资金使用效率的目的。 

图7： 地方财政累计支出及同比增速（2015 年至今） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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同时，加快地方财政支出，提高存量财政资金的投放效率，重点体现在我国补

短板和“三大攻坚战”领域，叠加当前政府“持续扩大内需”背景，园林行业短期

政策面边际或将有所改善。 

4、 6 月份中报季临近，中报行情或将陆续展开 

园林板块 2016 年及 2017 年的 6-9 月均经历了一轮由业绩高增长驱动的显著上

涨，以 2016 年为例， 6-9 月的上涨得益于中报业绩高增长，2016 年中报园林重点

公司整体业绩同比增长 44.61%，相比于一季报增速-108.04%，大超先前预期，带

动整个板块在中报季涨幅达 31.78%，相对收益达 26.2%。 

图8： 自 2016 年以来 6-9 月份园林板块均经历一轮中报-三季报行情 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2016年以来园林板块走势回顾验证了园林板块上涨依靠业绩驱动的逻辑主线，

随着 7-9 月中报季的临近，我们相信在 2018 年中报业绩高增长预期的带动下，园

林板块或将迎来情绪改善及估值修复，建议 6 月中旬起超配园林。 

表3： 已发布 2018 年中报预告的园林板块上市公司近年中报归母净利增速 

 2016H1 2017H1 2018H1（预告） 

岭南股份 47.29% 94.11% 50%-100% 

文科园林 48.91% 68.32% 25%-65% 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

5、 投资建议 

新时代建筑团队重点推荐公司如下： 

美晨生态（聚焦生态建设，拓展园林业务，订单落地加速）； 

岭南园林（业绩高增长，不断加码布局大生态、泛文旅产业，双主业协同带动）； 

杭州园林（发挥园林设计优势，开拓工程总承包，业绩高成长）； 

 

园林行业重点公司投资逻辑如下： 

蒙草生态（在手订单充足，业绩高增长动力强劲，西部生态治理龙头）； 

http://www.hibor.com.cn/
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文科园林（在手订单充足，积极拓展生态治理业务，致力园林文旅一体化）； 

棕榈股份（特色小镇建设急先锋，PPP 业务订单爆发，进军生态城镇运营领域）； 

 

6、 风险提示 

固定资产投资下行，PPP 落地不及预期，政策风险等。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 
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