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投资摘要： 

我们认为，压制园林行业估值的因素已出现边际改善。现金流方面，目前工程企业正进行订单结构的调整，

加速向现金流较好的 EPC 业务进行转型，审慎承接订单，严格审核订单所处区域、回报率、回款等条件，

预期今年企业的现金流将继续大幅度改善。融资环境方面，随着疫情的发酵，政策对民企的支持力度加大，

今年行业的融资成本大概率将下行，尤其是拟将控制权转让给国资的园林企业，融资成本的下降将尤为显

著。行业项目质量层面，随着专项债大幅向生态领域倾斜，整体项目的质量和回款将得到边际改善。因此，

行业尽管短期仍然缺乏估值大幅提升的催化剂和拐点，但趋势估值持续下降的要素已发生转变。 

园林行业存在固有痛点，除了以设计为核心竞争力，轻资产模式的园林企业外，工程类园林公司自身现金

创造能力与资产负债表进一步扩张的空间决定了订单承接落地能力，决定了企业业绩的增长潜力，因此我

们构建内生订单收入倍数和最大订单收入倍数指标对企业进行比较。其中内生订单收入倍数是指企业不增

加借款的情形下，通过现有的在手资金和运营产生的现金流能撬动的订单体量相对目前企业的营收体量之

倍数，最大订单收入倍数是指企业将资产负债率提升至目标水平后，能撬动的最大订单体量相对目前企业

的营收体量之倍数。从指标结果来看，此前 PPP 占比较高的企业资金周转都较为紧张，目前资金压力最

大的仍然是东方园林，而岭南股份和蒙草生态也相对紧张，铁汉生态、棕榈股份在近期通过优先股或转让

营收账款融资后，短期资金已充裕，但缺乏加杠杆能力，而 EPC 模式占比较高的美尚生态、东珠生态、

绿茵生态、文科园林，以设计为核心驱动力的杭州园林，以地产园林为主业的普邦股份资金都较为充裕。 

投资策略：随着融资环境转好，园林行业正逐步走出谷底，行业内企业开启了资产负债表的修复，融资结

构调整也初见成效，部分公司业绩已筑底，近期由于疫情发酵，行业估值有了进一步下挫，我们认为目前

的估值已充分考虑了疫情的负面影响，一旦疫情结束后，施工潮和订单潮来临，行业有望迎来阶段性反转。

行业投资可围绕三条主线展开：一是轻资产主线，建议关注稀缺的园林设计投资标的，杭州园林（300649）。

二是稳健扩张主线，建议关注业务模式健康，ppp 与 epc 结构配置合理，项目质量优质，现金流充裕，有

较大加杠杆空间的园林企业，东珠生态（603359）、文科园林（002775）。三是边际改善主线，建议关注

此前陷入流动性危机，但随着国资取得控制权，融资成本与订单承接有望得到边际大幅改善的企业。 

风险提示：融资环境改善不及预期；市场竞争加剧；疫情控制不及预期，工程落地延期。 

行业重点公司盈利预测与评级 
 

简称 
EPS(元) PE 

PB 评级 
18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

杭州园林 0.41 0.61 0.74 0.88 43.16 28.00 22.99 19.32 5.67  未评级 

东珠生态 1.02 1.28 1.67 2.10 15.97 12.71 9.79  7.77 1.85  未评级 

文科园林 0.49 0.53 0.60 0.68 10.79 9.84 8.68  7.68 1.08  未评级 
 

 

资料来源：wind 一致预期、东兴证券研究所
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1. 融资环境改善正当时，静待疫情后施工订单潮 

园林绿化行业按客户类型可分为市政园林和地产园林，市政园林的业务模式以 EPC、PPP 为主，其中 PPP 模

式回款期较长，而地产园林的客户主要为房地产企业和业主，通常回款周期较短，但由于目前大多房地产开

发商存在运营压力和资金周转压力，因此大多地产园林公司业务量也出现下滑，毛利率近几年也呈不断下行

趋势。市政园林包括道路景观、公园景观、广场景观和生态修复等，生态修复又包括坡面、河流、水库、绿

洲、矿区修复。生态修复项目技术难度更大，通常相对一般的景观绿化项目有更好的盈利能力。 

园林绿化行业按产业链分可分为设计、施工、养护。行业的痛点一直在于业绩的持续性和现金流，因此以设

计为核心竞争力的企业如杭州园林设计院，可以设计为入口，用轻资产模式，以总承包承接 EPC 后再分包给

施工方，自己无需垫资，从而实现快速扩张。 

 

1.1 融资结构性改善已现，专项债大幅倾斜生态环保 

在 17-18 年金融去杠杆的大背景下，PPP 项目融资持续收紧，园林行业也经历了资金危机，去年以来，随着

融资环境回暖，园林企业也开始了自身业务和债务结构的调整，从数据来看行业长期有息债务的占比连续提

升，显示了行业融资结构调整已初见成效，资产负债率的提升也逐季放缓，预期拐点将至。同时，年初专项

债的发行大幅向生态环保倾斜。财政部提前下达 35 个省、自治区、直辖市、计划单列市 2020 年地方政府专

项债券新增额度为 12900 亿元。1 月份，26 个地区组织发行提前下达新增地方政府专项债券 7148 亿元，占

提前下达新增专项债券总规模的 55.4%，同比提高 38 个百分点。其中，农林水利、污水垃圾处理等生态环保

项目 1015 亿元，占比为 14.2%，相比去年全年的 3.5%大幅提升。 

 

图 1：园林行业上市公司长期债务比例逐季提升  图 2：园林行业资产负债率上升趋缓 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  
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1.2 存量项目梳理与消化接近尾声，收现比改善 

随着国资纾困和战略入股，存量在手项目的梳理和消化接近尾声，部分企业开始控制 PPP 业务规模，加速

向现金流较好的 EPC 业务转型，各项财务指标在 Q3 单季出现好转。行业营收增速与净利润增速在 Q3 见地

后，Q3 出现明显回升，Q3 单季 ROE 对比去年同期下滑幅度也呈收窄趋势，19 年行业收现比较 17-18 年也

有显著提升。行业内东方园林、铁汉生态、蒙草生态、棕榈股份、美晨生态等多家龙头企业已获国资入股，

今年年初铁汉生态、蒙草生态的优先股成功发行，棕榈园林通过转让应收账款融资，龙头企业的现金流紧张

局面得到缓解，为 20 年的项目加速落地提供资金储备。尽管受疫情影响，今年上半年的开工将受到一次性

冲击，但今年预期下半年项目开工与订单实际执行速度就有大幅反弹。 

图 3：园林绿化行业营收增速（%）  图 4：园林绿化行业净利润增速（%） 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图 5：园林绿化行业季度 ROE  图 6：收现比 2019 年改善明显 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  
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1.3 促使估值持续下降的要素已发生边际改善 

2016 年以来，基建投资的下行与资产周转率下降，使得基础建设板块的 ROE 进入下行通道，板块估值持续

下降。而园林绿化板块 16-17 年随着原有的 BT 模式向 PPP 模式转变，企业的杠杆率得到大幅提升，行业

ROE 达到顶点，企业估值也维持高位。17-18 年，资本依赖型的增长步入尾声，板块开始持续下行。园林涵

盖了生态修复和大环境治理等领域，未来的市场空间和增速相对基础建设板块更快，因此园林相对基础建设

本身应该有估值溢价。由于今年较多园林企业亏损，因此 19 年行业 pe 估值反而回升，而相对 pb 估值一直

处于下降通道，更能反应目前园林板块在历史中的底部位置，近几年园林相对基建的估值溢价持续收窄。 

图 7：园林行业 pb 与相对 pb 估值变化  图 8：园林行业 pe 与相对 pe 估值变化 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

我们认为，当前压制园林行业估值的因素主要有三：一、工程行业本身的现金流较差，企业的增长依赖于资

本扩张，而目前部分龙头企业的资产负债率已接近甚至超过 70%，资产负债表已缺乏进一步大幅扩张的能力，

同时市场的投资风格近几年也越来越重视企业现金流的创造能力，市场对缺乏现金流的利润增长会大打折扣；

二、尽管宏观融资环境趋于改善，但过去企业的融资成本未有明显改善，工程企业的资金抓襟见肘，项目落

地速度放缓使得企业 ROE 处于下行甚至进入负 ROE 区间；三、随着同质化竞争，部分三四线城镇等区域的

项目回报率呈下降趋势，地方政府的支付能力仍然备受忧虑。 

我们认为以上问题已出现边际改善，目前工程企业正进行订单结构的调整，加速向现金流较好的 EPC 业务

进行转型，审慎承接订单，严格审核订单所处区域、回报率、回款等条件，预期今年企业的现金流将继续大

幅度改善。随着疫情的发酵，政策对民企的支持力度加大，今年行业的融资成本大概率将下行，尤其是拟将

控制权转让给国资的园林企业，东方园林、美晨生态等，融资成本的下降将尤为显著。同时，专项债大幅向

生态领域倾斜，整体项目的质量和回款将得到边际改善。因此，行业尽管短期仍然缺乏估值大幅提升的催化

剂和拐点，但趋势估值持续下降的要素已发生转变。 
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2. 如何构建指标，从订单收入倍数看园林绿化企业 

2.1 指标构建：内生订单收入倍数与最大订单收入倍数 

鉴于园林行业存在固有痛点，除了以设计为核心竞争力，轻资产模式的园林企业外，对于工程类园林公司，

企业的自身现金创造能力与资产负债表进一步扩张的空间决定了订单承接落地能力，决定了企业业绩的增长

潜力，因此我们构建指标对上市的园林绿化企业进行比较。 

其中内生订单收入倍数是指企业不增加借款的情形下，通过现有的在手资金和运营产生的现金流能撬动的订

单体量相对目前企业的营收体量之倍数，最大订单收入倍数是指企业将资产负债率提升至目标水平后，能撬

动的最大订单体量相对目前企业的营收体量之倍数，内生订单收入倍数既考虑目前的在手现金充裕度，又考

虑了企业的现金创造能力，最大订单收入倍数还增加考虑了企业的加杠杆空间，具体公式为 

内生订单收入倍数= （在手货币资金+管理报表口径的营业现金净流量-最低现金余额）÷项目资本金

比例÷上一年营收体量。 

最大订单收入倍数= （在手货币资金+管理报表口径的营业现金净流量-最低现金余额+资产负债率提

升至 70%所增加的借款资金）÷项目资本金比例÷上一年营收体量。 

其中， 

管理报表口径的营业现金净流量=营业现金毛流量-经营营运资本净增加， 

营业现金毛流量=税后经营净利润+折旧与摊销-经营营运资本净增加， 

经营营运资本净增加=经营性流动资产增加-经营性流动负债增加， 

税后经营净利润=净利润+税后财务费用， 

最低现金余额=无法动用的货币资金（保证金等）+财务费用支出， 

项目资本金比例，工程企业以 0.3 计算，设计型企业需要的资本金较少，以 0.1 计算 

具体的数据选择，在手货币资金选择 19Q3 报表+Q3 以后发行的企业债券、优先股+其他渠道融资所得现金，

管理报表口径的营业现金净流量、最低现金余额的指标计算选择 19Q2 半年数据，上一年营收体量选择 18Q2

半年数据。该指标越大，说明企业的资金越充裕，该指标的数据越小，则说明企业的现金较为紧张，有越大

融资压力。由于如果使用全年数据计算内生订单收入倍数，则同一家公司，计算结果将比半年数据更小，使

用半年或全年数据不影响比较，目前 19 年年报未出，我们选择半年报数据来计算，内生订单收入倍数（半

年数据计算下）若小于<1.5，则可认为企业的资本压力较大。 

 

2.2 各上市公司的订单收入倍数比较 

从各企业的内生订单收入倍数和最大订单收入倍数来看，此前 PPP 占比较高的企业资金周转都较为紧张，

且缺乏进一步加杠杆的能力，目前资金压力最大的仍然是东方园林，最大订单收入倍数仅 0.05，而岭南股份

和蒙草生态也相对紧张，内生订单收入倍数均<1.5，铁汉生态、棕榈股份在近期通过优先股或转让营收账款

融资后，虽短期资金已充裕，但缺乏加杠杆能力，即最大订单收入倍数≈内生订单收入倍数，而 EPC 模式
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占比较高的美尚生态、东珠生态、绿茵生态、文科园林，以设计为核心驱动力的杭州园林，以地产园林为主

业的普邦股份资金都较为充裕，内生订单收入倍数>2，且最大订单收入倍数>>内生订单收入倍数。 

表 1：内生订单收入倍数与最大订单收入倍数计算结果 

  单位： 

万元 

 在手现金(Q3

现金余额+近期

募资额） 

 营业现金净流

量（管理报表口

径、2019H1）  

 可供使用资

本金 

 内生撬动订单

体量 

 最大撬动订单

体量 

内生订

单收入

倍数 

最大订

单收入

倍数 

绿茵生态 91,721 12,976 32,556 108,521 1,437,282 3.62 47.95 

普邦股份 112,895 19,830 120,066 400,222 3,341,084 2.42 20.19 

美尚生态 173,247 -19,454 123,875 412,918 2,042,485 3.92 19.37 

东珠生态 63,709 8,936 56,310 187,701 1,603,994 2.22 18.98 

杭州园林 6,215 2,281 8,318 83,182 507,705 2.43 14.85 

文科园林 72,788 34,392 98,379 327,931 1,740,288 2.38 12.61 

美晨生态 134,703 13,154 86,451 288,169 1,108,256 1.61 6.19 

蒙草生态 120,200 14,094 66,402 221,339 556,865 1.18 2.96 

棕榈股份 153,217 -12,831 108,502 361,673 479,592 1.54 2.04 

铁汉生态 429,712 2,912 240,902 803,008 803,008 1.63 1.63 

岭南股份 176,629 12,285 114,709 382,362 382,362 1.08 1.08 

东方园林 129,259 35,883 10,288 34,293 34,293 0.05 0.05 

资料来源：wind，东兴证券研究所;  

其中普邦股份计算的最大收入倍数值为 20.2，说明企业具备未来增长需要的现金，但由于普邦业务主要为地

产园林业务，目前大多房地产开发商存在运营压力和资金周转压力，因此地产园林行业业务量具有明显增长

瓶颈，行业毛利率近几年也呈不断下行趋势。我们更看好市政园林，尤其是市政园林中生态修复领域的增长

潜能，大环境综合治理、土壤治理、湿地、矿山修复、山水林田湖草等领域未来市场空间广阔。此外，还有

杭州园林值得特别关注，公司商业模式无需垫资，19Q3 财报 55%负债率，但其实公司并无借款、债券等有

息债务，公司负债主要预收账款、应付账款构成，高负债率反而显示了公司在产业链中优异的议价能力。 

 

2.3 园林行业如何估值：一个估值新思路 

由于发展期园林工程公司自由现金流通常为负，远期自由现金流预测困难，若采用自由现金流折现等绝对估

值法误差将较大。此前订单收入倍数指标的计算给了我们一个估值新思路。可构建新的估值指标既考虑企业

在手订单数量，与企业的融资能力带来的订单落地能力，又考虑了目前的在手订单质量，与在手订单未来产

生现金流的能力。 

以订单为基础构建的企业估值倍数=企业总市值÷(Min{最大撬动的订单体量，内生撬动的订单体量}*净

经营现金流系数) 

Min{最大撬动的订单体量，内生撬动的订单体量}，代表括号内两者取最小值 

而净经营现金流系数=在手订单产生的净经营现金流折现到当期/在手订单确认的总收入 

以目前业绩大幅下滑、现金流为负的几家园林工程龙头为例，假设净经营现金流系数都为 0.1，Min{最大撬
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动的订单体量，内生撬动的订单体量}=企业最大撬动的订单体量。 

则计算结果如下表所示，铁汉生态、棕榈股份的估值较低，估值水平受在手订单和订单执行能力支撑，投资

安全边际高。而东方园林的估值水平最高，说明支撑东方园林目前市值的并不单纯是可见的经营情况，更多

是已经包含着国企入主后融资能力改善的预期。 

表 2：以订单为基础构建的企业估值倍数计算结果 

 
总市值 最大撬动订单体量 订单弹性估值倍数 

东方园林 126.00 34,293.31 367.42 

岭南股份 88.75 382,362.04 23.21 

铁汉生态 61.71 803,008.16 7.68 

蒙草生态 49.89 556,864.60 8.96 

棕榈股份 37.47 479,592.37 7.81 

资料来源：wind，东兴证券研究所;  

 

3. 投资策略 

3.1 行业策略 

随着融资环境转好，园林行业正逐步走出谷底，加上国资入主后，行业内企业开启了资产负债表的修复，融

资结构调整也初见成效，部分公司业绩已筑底，近期由于疫情发酵，行业估值有了进一步下挫，我们认为目

前的估值已充分考虑了疫情的负面影响，一旦疫情结束后，施工潮和订单潮来临，行业有望迎来阶段性反转，

首次覆盖，给予行业“看好”评级。 

 

3.2 投资标的 

我们认为，园林行业的投资可围绕三条主线展开： 

一是轻资产模式主线，以设计为导流入口轻资产运行的园林企业，通过总承包承接 EPC 后再分包给施工方，

企业无需自己垫资，工程的垫资由分包商解决，轻资产模式下的园林企业以设计为核心竞争力，优异的设计

规划能力为公司带来了订单的持续性，避免了同质化竞争，同时也规避了园林工程企业固有的现金流痛点。

建议关注稀缺的园林设计投资标的，杭州园林（300649）。 

二是稳健扩张主线，建议关注业务模式健康，ppp 与 epc 结构配置合理，同时具有盈利能力更优的生态修复

领域项目的技术积累和工程经验，在订单承接上具有区域优势，即在一二线、沿海财政收入充裕的地区拥有

项目资源，且根据此前计算的内生订单收入倍数和最大订单收入倍数指标，选择目前现金流充裕，有较大加

杠杆空间的园林企业，建议关注东珠生态（603359）、文科园林（002775）。 

三是边际改善主线，此前虽已陷入流动性危机，资产负债率较高但国资入驻，随着此后国资进一步取得控制

权，企业的融资成本有望大幅下降，现金流瓶颈与订单承接将得到边际上的大幅改善，建议跟踪相关投资标

的东方园林（002310），但由于企业目前的估值较高，已包含国企入主后融资能力改善的预期，该主线缺乏

长期价值支撑，仅适用于短期博弈投资。 
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4. 风险提示 

融资环境改善不及预期； 

市场竞争加剧； 

疫情控制不及预期，工程落地延期。 
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