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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 128 

142,537.24 
行业总市值(亿元) 14280.3 

  
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 <<房地产建安投资的宏观框架：趋势

传导、结构修复与节奏异化>> 

 

 

 

[Table_Summary] 投资要点 

 事件：证监会发布再融资新规 

2 月 14 日证监会再融资新规正式发布，主要内容有三方面：1、精简创业
板发行条件。取消创业板公开发行证券最近一期末资产负债率高于 45%的
条件，取消创业板非公开发行股票连续 2 年盈利的条件；2、优化非公开制
度安排。将发行价格由不得低于定价基准日前 20 个交易日公司股票均价的
9 折改为 8 折，将锁定期由 36 个月和 12 个月分别缩短至 18 个月和 6 个
月，且不适用减持规则的相关限制，将主板（中小板）、创业板非公开发行
股票发行对象数量由分别不超过 10 名和 5 名，统一调整为不超过 35 名；
3、适当延长批文有效期，将再融资批文有效期从 6 个月延长至 12 个月。 

 点评：园林板块迎转机 

一、园林板块面临三个核心问题 

经过 PPP 与去杠杆的冲击，园林板块在经历爆发式增长之后进入风险出清
阶段，目前园林板块的核心问题有三方面：1、前期 PPP 遗留问题较大，
业务进展受阻。2019年前三季度园林板块收入下滑 24%，净利润下滑 79%，
东方园林、铁汉生态等龙头企业主动收缩战线，处理风险；2、资产负债率
较高，融资较为困难；目前园林板块资产负债率处于历史最高水平，部分
龙头企高达 70%以上，高企的资产负债率推升园林企业信用风险，融资难
度进一步加大；3、部分企业大股东股权质押比例较高。经营困难叠加股权
质押风险导致部分企业已经主动出让控股权，寻求国企化，比如东方园林，
2019 年多家园林企业大股东出现减持现象。 

二、再融资松绑有助于园林企业缓解资金与股权质押风险 

本次再融资新规有助于缓解园林企业融资压力，为大股东股权质押问题提
供更优解。本次再融资新规取消创业板非公开发行股票连续 2 年盈利的条
件，为铁汉生态等处于亏损状态的企业提供了融资便利，将发行价格由不
得低于定价基准日前 20 个交易日公司股票均价的 9 折改为 8 折、锁定期
由 36 个月和 12 个月分别缩短至 18 个月和 6 个月，增强处于困境之中的
园林企业权益融资的吸引力，从而降低杠杆。另一方面园林企业股权质押
风险有了更好的解决方法。园林企业目前单纯引进战略投资者比较困难，
而出让控股权式更具吸引力，部分经营风险小而股权质押风险大的企业处
于两难的局面，再融资的松绑有助于此类企业通过更低股价折扣吸引战略
投资者，释放股权质押风险。 

三、部分园林企业存在底部反转的机会 

新冠肺炎疫情对建筑行业的复工造成较大的扰动，而就建筑行业各个子板
块而言，园林行业受到的冲击可能最小，一方面园林行业目前处于风险释
放的阶段，2019 年龙头企业主动收缩战线，业务规模缩减，收入下滑幅度
较大，加之一季度本身就是淡季；另一方面受疫情影响，流动性相对宽松，
且目前对中小企业支持力度较大，园林行业一定程度受益。从全年来看，
疫情之后刺激基建已经是大势所趋，PPP 再次发力值得期待，部分优质园
林企业存在底部反转的机会。 

 投资建议 

根据以上分析，建议选择股权质押率较高、诉求较强、基本面风险较小、
受疫情扰动较弱的低估值标的，建议关注文科园林、岭南园林等。 

 风险提示：疫情后续走势超预期、经济下滑超预期、政策执行低预期 
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图表 1：再融资新规主要内容 

适用范围 指标 新规 旧规 

创业板 
公开发行 公开发行取消最近一期资产负债率高于 45%的条件 最近一期资产负债率高于 45% 

非公开该发行 非公开发行取消 2年盈利条件 连续 2年盈利,以扣非前后孰低为准 

全 A（非公

开发行） 

定价基准日 定价发行为董事会决议日、股东大会决议公告日或发行期首日 发行期首日 

锁定期 6个月和 18个月 12个月和 36 个月 

底价 定价基准日前 20个交易日均价 8折 定价基准日前 20个交易日 9折 

发行对象 主板（中小板）和创业板均不超过 35名 
主板（中小板）不超过 10名，创业板不

超过 5名 

批文有效期 统一为 12个月 非公开发行 6个月，配套融资 12个月 
 

来源：证监会官网，中泰证券研究所 

 

图表 2：园林板块核心指标 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债率

（2019Q3）

002775.SZ 文科园林 100 39.12 26.66 10.56

603778.SH 乾景园林 99.66 43.54 17.65 -148.03 18 27 388.05 532.08

603007.SH 花王股份 96.48 65.98 20.33 25.83

300197.SZ 铁汉生态 94.26 75.81 59.83 -152.97 -890 -885 -392.48 -390.84

002374.SZ 丽鹏股份 80 56.6 22.81 -2.93 40 70 105.06 108.86

300355.SZ 蒙草生态 77.25 67.96 48.93 10342.21 30.57 91.71 -85 -55

603717.SH 天域生态 75.52 57.08 18.72 24.21

002310.SZ 东方园林 71.95 71.3 127.02 -47.99 -350 100 -121.93 -93.73

002717.SZ 岭南股份 67.26 72.76 81.84 16

300495.SZ 美尚生态 62.03 54.6 60.89 16.93 202.8 315.8 -47.57 -18.35

603388.SH 元成股份 59.58 65.14 21.33 14.79

300237.SZ 美晨生态 50 60.55 32.98 28.79 70 150 -81.19 -59.68

603316.SH 诚邦股份 41 55.22 16.24 43.89

603955.SH 大千生态 30.21 57.3 16.54 16.74 90.12 99.13 0 10

300536.SZ 农尚环境 11.67 53.64 24.14 44.35 52.3 53.3 0.1 2.01

002663.SZ 普邦股份 0 40.69 41.49 540.11 -1220 -860 -2952.32 -2110.65

603359.SH 东珠生态 46.13 54.65 16.44

300649.SZ 杭州园林 55.19 22.84 36.29 62.79 78.48 20 50

002431.SZ 棕榈股份 68.09 37.47 -25.02 -985 -660 -2062.18 -1414.76

2019年报业

绩预报利润上

限（百万）

2019年报业

绩预告增长

下限（%）

2019年报业

绩预告增长

上限（%）

证券代码 证券简称
大股东股权

质押比例
市值（亿） PE(TTM)

2019年报业绩

预报利润下限

（百万）
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图表 3：2019 年主要园林企业股东减持与融资方案 

公司名称 股东减持/变更 重大融资方案 

铁汉生态 大股东第二次转让股份给深圳投资控股，规模 5% 发布优先股预案，规模 18.7亿 

蒙草生态 大股东减持股份 5.59%给内蒙古金融资产 发布优先股预案，规模 15.5亿 

东方园林 实际控制人变更为朝阳区国资委 发布优先股预案，规模 40亿 

美尚生态 大股东减持 —— 

岭南股份 大股东大宗减持 恒瑞科技子公司分拆上市 

美晨生态 持股 5%以上股东减持 —— 

文科园林 —— 发布可转债预案，规模 9.5亿 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

风险提示 

 疫情后续走势超预期、经济下滑超预期、政策执行低预期等 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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