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市场价格（人民币）： 15.03 元 

目标价格（人民币）：23.00-23.00 元  

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 1,623.25 

总市值(百万元) 40,161.19 

年内股价最高最低(元) 22.50/14.97 

沪深 300 指数 3307.96 

中小板综 8667.28 

  
 

   

相关报告 

1.《危废处置新贵崛起，布局江南鹏程万
里—— 东方 园林 江苏 危废 处置...》，
2018.8.22 

2.《业绩持续高增，危废版图显现-【国
金 建 筑 黄 俊 伟|东 方 园 林 201...》，

2018.8.7 

3.《开年业绩亮眼，超强回款能力护航良

性发展-东方园林公司点评》，2018.4.27 

4.《订单饱满+经营现金流良性发展的

PPP 龙 头-东 方 园 林 公 司 点 评 》，
2018.4.20 

5.《净利润如期高增，现金流超预期爆发
-东方园林公司点评》，2017.10.23  

  
黄俊伟 分析师 SAC 执业编号：S1130517050001 

(8621)60230241 

huangjunwei＠gjzq.com.cn  
 

债转股协议助降杠杆，超短融发行促增信用 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.484 0.812 1.235 1.878 2.814 

每股净资产(元) 3.43 4.22 5.47 7.28 10.03 

每股经营性现金流(元) 0.58 1.08 1.09 1.06 1.57 

市盈率(倍) 29.24 24.83 15.41 10.13 6.76 

净利润增长率(%) 115.23% 68.10% 52.07% 52.12% 49.82% 

净资产收益率(%) 14.10% 19.25% 22.57% 25.79% 28.05% 

总股本(百万股) 2,677.36 2,681.16 2,682.78 2,682.78 2,682.78 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

事项 

 公司 8 月 23 日与农银投资签署了市场化债转股战略合作协议。农银投资拟

出资不超过 30 亿元持有公司全资子公司东方园林集团环保有限公司不超过

49%的股权，具体依据最终资产评估以及双方谈判结果确定。 

 公司近日完成 2018 二期超短期融资券的发行，募资 12 亿元，利率 7.7%。 

事项点评 

 债转股若完成资产负债率有望下降 4.9pcts。在“去杠杆”的大背景下，债

转股若完成将显著降低公司的资产负债率，提高潜在债务融资空间。按增资

额 30 亿元测算，公司负债率将从 70.2%（2018 中报）下降 4.9pcts 至

65.3%，低于园林行业平均资产负债率 68%，保持稳健经营。 

 资金面偏紧大幅缓解，公司市场信用得到修复。1）因宏观环境紧信用紧信

贷以及民营企业爆发违约潮，公司今年 5 月发债遇冷，市场过度悲观造成

“民营企业一刀切”。资金面偏紧对公司业务发展有一定的抑制作用，公司

其他非流动资产 2Q2018 增加 0.44 亿元，相较于一季度的 8.49 亿元回落明

显，PPP 项目股权投资放缓；2）本次 12 亿元的超短期融资券按计划成功

发行，以及近期相继与兴业银行、广发银行等机构签订《银企合作协议》获

得 40 亿元授信和融资支持，叠加公司回款能力增强（2018H1 经营活动现

金净流入 4.27 亿元，同比+91.41%），公司资金面紧张得到大大缓解，在订

单充裕的前提下（公司 2018H1 中标 PPP 项目合计金额约 340 亿元，同比

+18.65%，与去年营收比达 2.2 倍），公司业绩有望进一步释放；3）超短融

资券的全额发行以及 40 亿元的信贷支持表明市场正在减少对公司信用违约

的担忧，公司信用得到修复，后续融资有望逐渐降低成本。 

 危废业务版图初步显现。本次农银投资债转股对象是公司全资子公司东方园

林集团环保有限公司。环保公司是以南通九洲等十四家危废工厂为载体专业

从事工业危废处置的企业。危废处置市场空间巨大，供需严重失衡，公司计

划至 2021 年形成 1000 万吨辐射全国的处置产能。公司已累计取得危废环

评 176 万吨，同时拥有 49 万吨的在建持证产能，危废业务版图初步显现。 

投资建议 

 预计公司 2018/2019 年 EPS 为 1.24/1.88 元，维持目标价 23 元，对应

2018/2019 年 PE19/12 倍。 

风险提示 

 存货跌价损失、应收账款坏账、PPP落地不及预期、宏观经济政策风险。 
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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）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 5,381 8,564 15,226 22,839 33,117 48,019  货币资金 2,655 2,789 3,403 4,000 4,800 5,600 

增长率  59.2% 77.8% 50.0% 45.0% 45.0%  应收款项 4,635 5,591 7,945 9,506 12,872 17,797 

主营业务成本 -3,639 -5,752 -10,421 -15,759 -22,850 -33,229  存货  7,040 8,783 12,433 15,975 22,850 32,774 

%销售收入 67.6% 67.2% 68.4% 69.0% 69.0% 69.2%  其他流动资产 103 140 230 291 361 454 

毛利 1,741 2,812 4,805 7,080 10,266 14,790  流动资产 14,433 17,303 24,011 29,772 40,883 56,624 

%销售收入 32.4% 32.8% 31.6% 31.0% 31.0% 30.8%  %总资产 81.6% 72.1% 68.4% 66.8% 68.2% 70.7% 

营业税金及附加 -164 -51 -75 -114 -166 -240  长期投资 188 333 634 984 1,034 1,334 

%销售收入 3.1% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 853 924 1,098 1,280 1,449 1,608 

营业费用 -12 -22 -42 -69 -99 -144  %总资产 4.8% 3.9% 3.1% 2.9% 2.4% 2.0% 

%销售收入 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  无形资产 1,603 2,676 2,282 2,336 2,362 2,388 

管理费用 -594 -697 -1,233 -1,850 -2,682 -3,890  非流动资产 3,263 6,703 11,104 14,779 19,025 23,510 

%销售收入 11.0% 8.1% 8.1% 8.1% 8.1% 8.1%  %总资产 18.4% 27.9% 31.6% 33.2% 31.8% 29.3% 

息税前利润（EBIT） 971 2,042 3,456 5,047 7,319 10,516  资产总计 17,696 24,006 35,114 44,551 59,908 80,134 

%销售收入 18.0% 23.8% 22.7% 22.1% 22.1% 21.9%  短期借款 2,572 2,433 2,820 4,577 7,549 9,557 

财务费用 -226 -303 -399 -539 -719 -887  应付款项 5,403 7,835 14,351 19,212 25,914 35,737 

%销售收入 4.2% 3.5% 2.6% 2.4% 2.2% 1.8%  其他流动负债 1,712 638 4,122 3,599 4,368 5,337 

资产减值损失 -50 -202 -392 -563 -621 -695  流动负债 9,687 10,906 21,293 27,388 37,831 50,631 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 68 853 200 200 200 201 

投资收益 0 29 -125 10 10 10  其他长期负债 1,540 2,809 2,251 2,186 2,186 2,186 

%税前利润 n.a 1.8% n.a 0.3% 0.2% 0.1%  负债  11,295 14,568 23,744 29,774 40,216 53,018 

营业利润 694 1,567 2,617 3,955 5,988 8,945  普通股股东权益 6,250 9,185 11,315 14,672 19,536 26,910 

营业利润率 12.9% 18.3% 17.2% 17.3% 18.1% 18.6%  少数股东权益 150 253 56 106 156 206 

营业外收支 17 71 -2 5 5 5  负债股东权益合计 17,696 24,006 35,114 44,551 59,908 80,134 

税前利润 711 1,638 2,615 3,960 5,993 8,950         

利润率 13.2% 19.1% 17.2% 17.3% 18.1% 18.6%  比率分析       

所得税 -111 -256 -394 -598 -905 -1,351   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 15.6% 15.7% 15.1% 15.1% 15.1% 15.1%  每股指标       

净利润 600 1,381 2,221 3,362 5,088 7,599  每股收益 0.597 0.484 0.812 1.235 1.878 2.814 

少数股东损益 -2 85 43 50 50 50  每股净资产 6.196 3.431 4.217 5.469 7.282 10.031 

归属于母公司的净利润 602 1,296 2,178 3,312 5,038 7,549  每股经营现金净流 0.331 0.576 1.084 1.086 1.060 1.574 

净利率 11.2% 15.1% 14.3% 14.5% 15.2% 15.7%  每股股利 0.065 0.060 0.030 0.065 0.065 0.065 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 9.63% 14.10% 19.25% 22.57% 25.79% 28.05% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 3.40% 5.40% 6.20% 7.43% 8.41% 9.42% 

净利润 600 1,381 2,221 3,362 5,088 7,599  投入资本收益率 7.75% 11.10% 17.67% 19.71% 20.97% 22.86% 

少数股东损益 -2 85 43 50 50 50  增长率       

非现金支出 76 279 491 653 722 808  主营业务收入增长率 14.98% 59.16% 77.79% 50.00% 45.00% 45.00% 

非经营收益 289 255 464 288 496 659  EBIT增长率 -6.48% 110.32% 69.20% 46.07% 45.00% 43.69% 

营运资金变动 -632 -374 -267 -1,389 -3,462 -4,843  净利润增长率 -7.07% 115.23% 68.10% 52.07% 52.12% 49.82% 

经营活动现金净流 333 1,541 2,908 2,915 2,845 4,222  总资产增长率 35.43% 35.66% 46.27% 26.88% 34.47% 33.76% 

资本开支 -120 -344 -430 -3,711 -4,292 -4,593  资产管理能力       

投资 -1,284 -2,249 -4,083 -51 -50 0  应收账款周转天数 242.8 189.9 151.0 150.0 145.0 140.0 

其他 -232 -51 1 10 10 10  存货周转天数 630.6 502.0 371.5 370.0 365.0 360.0 

投资活动现金净流 -1,637 -2,644 -4,511 -3,752 -4,332 -4,583  应付账款周转天数 295.6 265.7 236.8 230.0 190.0 160.0 

股权募资 0 1,044 50 0 0 0  固定资产周转天数 57.8 37.6 22.3 16.1 11.9 8.6 

债权募资 896 485 2,384 1,725 2,972 2,009  偿债能力       

其他 -189 -476 -825 -290 -685 -849  净负债/股东权益 23.11% 34.26% 15.86% 20.05% 26.08% 23.40% 

筹资活动现金净流 707 1,053 1,609 1,434 2,287 1,160  EBIT利息保障倍数 4.3 6.7 8.7 9.4 10.2 11.9 

现金净流量 -597 -51 6 597 800 800  资产负债率 63.83% 60.68% 67.62% 66.83% 67.13% 66.16%   
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 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：贝格数据 

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 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  
1 2017-07-11 买入 18.19 23.00～23.00 

2 2017-08-03 买入 16.59 23.00～23.00 

3 2017-08-11 买入 16.93 23.00～23.00 

4 2017-10-23 买入 21.64 23.00～23.00 

5 2018-04-20 买入 19.03 23.00～23.00 
6 2018-04-27 买入 18.83 23.00～23.00 
7 2018-08-07 买入 14.97 23.00～23.00 
8 2018-08-22 买入 14.97 23.00～23.00  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

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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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。

经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和

修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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