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[Table_Summary]  投资逻辑：公司实际控制人拟变更为国资，将大幅增强公司融资实力与市场竞

争力；公司广泛布局新业务，较传统园林业务大幅提升公司营收质量、改善公

司经营性现金流。 

 引入国资控股，增强市场竞争力：公司实控人王迎燕、徐晶拟通过协议转让的

方式将持有的约 1.69亿股(占公司总股本的 25%)以 7.41元价格分两次转让给湘

江集团。转让后湘江集团将成为公司控股股东，长沙市人民政府国有资产监督

管理委员会成为公司实际控制人。此次积极引入国有资本，将有利于优化和完

善公司股权结构，提升公司治理能力。园林是资金推动型行业湘江集团注册资

本 360 亿元，截至 2020 年底其资产总额已超 870 亿元，信用评级 AAA，国资

的进入有利于解决公司资金层面问题。同时，公司与股东优势资源可实现协同

发展，充分发挥国有和民营融合发展的机制优势，增强公司市场竞争力，实现

高质量发展。 

 承诺三年 7.5 亿业绩：公司原实控人承诺上市公司 2021 年、2022 年和 2023 年

归母的净利润分别不低于 2.0 亿元、2.5 亿元和 3.0 亿元，三年归母净利润累计

不低于 7.5 亿元。公司 2018 年、2019 年归母净利润 3.1 亿元、2.2 亿元，2020

年由于疫情及股权转让等事件影响，预计利润会大幅度下滑。 

 公司广泛布局新赢利点：公司拟向云南品斛堂投资 1,250万元认购品斛堂 2.44%

股权，标的公司是一家专注于石斛全产业链开发的高科技生物企业，主要布局

石斛健康品、健康白酒两大板块。同时，公司布局的木趣有机覆盖物产品近年

正逐步打开市场。随着城市绿化率提高，园林废弃物成为痛点，而有机覆盖产

品可将城市园林废弃物回收再利用，解决了园林废弃物处理问题且符合生态环

保需要，未来将成为很多城市首选，随着环保政策趋严、垃圾分类的普及，有

机覆盖业务有望迎来爆发式增长。 

 盈利预测与投资建议：预计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.02 元、0.34 元、0.41

元，对应 PE 为 260 倍、15 倍、13 倍。考虑到公司有机覆盖产品业务与园林业

务相比盈利能力更强、回款更好，且该业务具有较强的成长性和市场空间，给

予公司 2021 年 20 倍 PE，对应目标价位 6.8 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观投资下行风险，疫情风险，回款不及预期风险，股权转让进度

不及预期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1945.44 1761.02 1949.75 2168.99 

增长率 -15.37% -9.48% 10.72% 11.24% 

归属母公司净利润（百万元） 214.23 13.41 229.20 278.26 

增长率 -44.61% -93.74% 1609.57% 21.40% 

每股收益 EPS（元） 0.32 0.02 0.34 0.41 

净资产收益率 ROE 4.93% 0.26% 4.19% 4.88% 

PE 16 260 15 13 

PB 0.81 0.67 0.64 0.61 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 深耕景观建设，布局“生态”产业 

美尚生态景观股份有限公司成立于 2001 年，总部位于江苏无锡。公司深耕生态景观建

设行业二十年，主营业务涵盖生态文旅、生态修复、生态产品三大领域，形成了集策划、规

划、设计、研发、融资、建设、生产、招商以及旅游运营为一体的完整产业链，提供生态环

境建设与运营的全方位服务。 

公司近年重视生态环保领域的发展，是矿山修复先行企业、生态文旅全产业服务商、木

趣有机覆盖物与新优生态植物国内首要集成商。 

表 1：美尚生态发展历程 

时间 事件 

2001 年 12 月 于无锡市锡山经济开发区成立无锡美尚景观园林工程有限公司 

2002 年 8 月 获得《城市园林绿化企业叁级》资质证书 

2005 年 1 月 获得《园林古建筑工程专业承包叁级》资质证书 

2006 年 1 月 获得《城市园林绿化企业贰级》资质证书 

2009 年 12 月 获得《城市园林绿化企业壹级》资质证书 

2010 年 12 月 
设立第一家分公司（安徽马鞍山分公司），公司通过增设省外分公司，提高跨区域市场的拓展

能力 

2011 年 10 月 获得《市政公用工程施工总承包叁级》资质证书 

2011 年 11 月 被评为国家高新技术企业 

2011 年 12 月 首次承接 BT 总承包项目——古庄农业生态园项目 

2011 年 12 月 成功收购上海中景地景园林规划设计有限公司 

2012 年 3 月 公司获得生态修复甲级（污染水体修复、湿地修复）资质，全方位发展生态修复与重构业务 

2012 年 7 月 承接首个设计施工一体化总承包项目——张公山景区提升改造工程 

2013 年 1 月 获得《市政公用工程施工总承包贰级》资质证书 

2015 年 6 月 
公司提交的关于首次公开发行股票并在创业板上市的申请，获得中国证券监督管理委员会创

业板 2015 年第 57 次发审会的审核通过 

2015 年 11 月 承接首个 PPP 项目——怀远县城市生态景观 ppp 工程 

2015 年 12 月 公司于深圳证券交易所举行上市挂牌仪式，成功登陆 A 股创业板 

2016 年 7 月 成功收购江苏绿之源生态建设有限公司 

2016 年 10 月 成功收购重庆金点园林有限公司 

2018 年 8 月 木趣取得 7 项商标注册证书 

2019 年 3 月 
公司成功完成非公开发行，募集资金 9.3 亿元，引进包括无锡国联和无锡文旅集团两大国资

背景在内的三家战略股东 

数据来源：公司网站，西南证券整理 
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2 生态行业仍是未来建设重点 

党的十八大以来，生态环境保护工作发生历史性、转折性、全局性变化，生态文明建设

力度之大前所未有。习近平总书记多次指出，要牢固树立绿水青山就是金山银山的理念，统

筹山水林田湖草系统治理，优化国土空间开发格局，抓好生态环境保护。战略部署不断加强，

全社会生态环境保护意识显著提升，海绵城市、特色小镇、矿山修复和湿地保护等领域市场

逐渐放量，为相关行业的发展奠定基础。 

根据此次十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议，生态建设仍是未来建设重点，

35-37 条提出要加快推动绿色低碳发展、持续改善环境质量、提升生态系统质量和稳定性，

国家坚持绿水青山就是金山银山理念构建生态文明体系，促进经济社会发展全面绿色转型，

生态领域的投资将持续推进。 

表 2：行业最新相关政策 

发布时间 发布主体 政策规范 相关内容 

2016 年 4 月 12 日 国土资源部 《国土资源“十三五”规划纲要》 
2016-2020 年完成 750 万亩历史遗留矿山地质环境治理恢复任

务，工矿废弃地复垦力度不断加大。 

2017 年 3 月 28 日 
国家林业局、国家发

展改革委、财政部 

《全国湿地保护“十三五”实

施规划》 

现有已批国家湿地公园建设带来的市场空间将达到 2880 亿元以

上；长江黄河流域的水体治理工作将是重点；沙漠治理与开发亟

待加强，目前我国待建沙漠公园超 300 个。 

2017 年 5 月 26 日 
住房和城乡建设部、

国家发展改革委 

《全国城市市政基础设施规划

建设“十三五”规划》 
再次强调了加快海绵城市建设、推进水资源可持续管理的重要性。 

2018 年 4 月 13 日 国家林业和草原局 
《国家储备林建设规划

（2018-2035 年）》 

进一步明确了至 2035 年建成 2000 万公顷国储林的目标，国储林

市场规模年均增加 260-380 亿元，有望呈爆发式增长。 

数据来源：相关部门网站，西南证券整理 

生态领域景气程度高，从最新发布的 1-12 月投资数据上来看，生态环保投资增速为 8.6%，

较 1-11 月上升 0.1 个百分点。 

图 1：生态环保投资与基建投资增速对比 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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3 公司积极布局生态产业链 

公司主营业务结构：公司收入主要来自生态方面的业务，其中生态修复与重构占 62.3%，

生态文旅占 35.1%；设计、生态产品、苗木销售分别占比 1.6%、0.9%、0.2%。 

公司广泛布局新赢利点，开拓原有生态产业链，近期公司拟向云南品斛堂投资 1,250 万

元认购品斛堂 2.44%股权，标的公司是一家专注于石斛全产业链开发的高科技生物企业，主

要布局石斛健康品、健康白酒两大板块。同时，公司布局的木趣有机覆盖物产品近年正逐步

打开市场。随着城市绿化率提高，园林废弃物成为痛点，而有机覆盖产品可将城市园林废弃

物回收再利用，解决了园林废弃物处理问题且符合生态环保需要，未来将成为很多城市首选，

随着环保政策趋严、垃圾分类的普及，有机覆盖业务有望迎来爆发式增长。 

图 2：公司 2019 年主营业务结构情况  图 3：公司 2019 年主营业务毛利情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司营业收入和净利润在上市后的 2016、2017 年取得了飞速增长，自 2018 年之后，

由于行业内整体低景气导致 2018、2019 年公司经营状况略有下滑。随着国资的进入，公司

资金层面问题将大幅好转。同时，公司与股东优势资源可实现协同发展，充分发挥国有和民

营融合发展的机制优势，增强公司市场竞争力，实现高质量发展。 

图 4：2020Q3 实现营业收入 4.6 亿元，同比增长 3.8%  图 5：2020Q3 实现归属净利润 0.5 亿元，同比增长 10.8% 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 6：2020Q3 毛利率 31.5%   图 7：2020Q3 期间费用率 14.7%  

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 8：2020Q3 存货 1.1 亿元  图 9：2020Q3 现收比 105.8% 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

4 引入国资控股，增强市场竞争力 

公司实控人王迎燕、徐晶拟通过协议转让的方式将持有的约 1.69 亿股(占公司总股本的

25%)以 7.41 元价格分两次转让给湘江集团。转让后湘江集团将成为公司控股股东，长沙市

人民政府国有资产监督管理委员会成为公司实际控制人。此次积极引入国有资本，将有利于

优化和完善公司股权结构，提升公司治理能力。园林是资金推动型行业湘江集团注册资本 360

亿元，截至 2020 年底其资产总额已超 870 亿元，信用评级 AAA，国资的进入有利于解决公

司资金层面问题。同时，公司与股东优势资源可实现协同发展，充分发挥国有和民营融合发

展的机制优势，增强公司市场竞争力，实现高质量发展。 

公司原实控人承诺上市公司 2021 年、2022 年和 2023 年归母的净利润分别不低于 2.0

亿元、2.5 亿元和 3.0 亿元，三年归母净利润累计不低于 7.5 亿元。公司 2018 年、2019 年

归母净利润 3.1 亿元、2.2 亿元，2020 年由于疫情及股权转让等事件影响，预计利润会大幅

度下滑。 
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表 3：第一次股份转让前后 

股东 
第一次转让前 第一次转让后 

股份数量（股） 持股比例 股份数量（股） 持股比例 

湘江集团 0 0 55,612,025 8.25% 

王迎燕 201,176,914 29.84% 150,882,685 22.38% 

徐晶 21,271,183 3.15% 15,953,387 2.37% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 4：第二次股份转让前后 

股东 
第二次转让前 第二次转让后 

股份数量（股） 持股比例 股份数量（股） 持股比例 

湘江集团 55,612,025 8.25% 168,569,872 25.00% 

王迎燕 150,882,685 22.38% 37,924,838 5.62% 

徐晶 15,953,387 2.37% 15,953,387 2.37% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

5 盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：报告期内，受年初新冠病毒肺炎疫情爆发及年内疫情反复的影响，公司及行业

上下游企业复工复产时间延迟，多地项目执行进度放缓，公司营业收入规模下降，毛利率维

持在 33%； 

假设 2：公司生态产品逐步打开市场，毛利率维持在 40%。 

基于以上假设，我们预测公司 2020-2022 年分业务收入成本如下表： 

表 5：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

生态及设计 

收入 1924.6  1732.1  1905.3  2095.8  

增速 -15.6% -10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 33.9% 33.0% 33.0% 33.0% 

生态产品 

收入 16.9  25.3  40.4  68.7  

增速 103.3% 50.0% 60.0% 70.0% 

毛利率 42.1% 40.0% 40.0% 40.0% 

合计 

收入 1945.4  1761.0  1949.8  2169.0  

增速 -15.4% -9.5% 10.7% 11.2% 

毛利率 34.0% 33.1% 33.1% 33.2% 

数据来源：Wind，西南证券 
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5.2 相对估值 

同行业可比龙头东方园林 2021 年估值 15 倍，考虑到美尚生态有机覆盖产品业务与传统

园林业务相比盈利能力更强、回款更好，且该业务具有较强的成长性和市场空间，给予公司

2021 年 20 倍 PE，对应目标价位 6.8 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 6：可比公司估值情况 

代码 证券简称 总市值（亿元） PE（20E） PE（21E） 

002310.SZ 东方园林 105 20 15 

数据来源：Wind，西南证券整理 

6 风险提示 

宏观投资下行风险，疫情风险，回款不及预期风险，股权转让进度不及预期风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1945.44 1761.02 1949.75 2168.99 净利润 214.87 13.45 229.89 279.09 

营业成本 1284.45 1178.58 1304.02 1448.99 折旧与摊销 13.77 6.46 6.46 6.46 

营业税金及附加 4.62 4.11 4.57 5.08 财务费用 94.66 79.43 72.11 69.00 

销售费用 0.00 0.00 0.00 0.00 资产减值损失 -39.98 350.00 150.00 150.00 

管理费用 127.27 132.08 148.18 167.01 经营营运资本变动 99.35 -174.44 1.71 -90.48 

财务费用 94.66 79.43 72.11 69.00 其他 -642.30 -350.46 -150.84 -151.02 

资产减值损失 -39.98 350.00 150.00 150.00 经营活动现金流净额 -259.63 -75.56 309.33 263.05 

投资收益 0.01 0.10 1.00 1.00 资本支出 34.11 -129.95 0.00 0.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -338.99 0.10 1.00 1.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -304.88 -129.85 1.00 1.00 

营业利润 267.60 16.92 271.86 329.92 短期借款 246.99 -1055.80 0.00 0.00 

其他非经营损益 -2.73 -1.10 -1.41 -1.58 长期借款 117.81 0.00 0.00 0.00 

利润总额 264.87 15.82 270.45 328.34 股权融资 843.47 930.00 0.00 0.00 

所得税 50.00 2.37 40.57 49.25 支付股利 -67.43 -42.85 -2.68 -45.84 

净利润 214.87 13.45 229.89 279.09 其他 -374.67 -227.60 -72.11 -69.00 

少数股东损益 0.64 0.04 0.68 0.83 筹资活动现金流净额 766.17 -396.25 -74.79 -114.84 

归属母公司股东净利润 214.23 13.41 229.20 278.26 现金流量净额 201.67 -601.66 235.54 149.21 

          

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1698.20 1096.54 1332.08 1481.29 成长能力     

应收和预付款项 2015.18 1686.88 1890.82 2118.30 销售收入增长率 -15.37% -9.48% 10.72% 11.24% 

存货 1574.40 1444.82 1598.63 1776.58 营业利润增长率 -29.15% -93.68% 1506.68% 21.36% 

其他流动资产 81.93 73.83 81.74 90.94 净利润增长率 -44.44% -93.74% 1609.57% 21.40% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 -22.77% -72.66% 240.86% 15.68% 

投资性房地产 0.02 0.02 0.02 0.02 获利能力     

固定资产和在建工程 87.14 81.16 75.17 69.19 毛利率 33.98% 33.07% 33.12% 33.20% 

无形资产和开发支出 693.65 823.34 823.08 822.81 三费率 11.41% 12.01% 11.30% 10.88% 

其他非流动资产 3579.54 3579.33 3579.12 3578.91 净利率 11.04% 0.76% 11.79% 12.87% 

资产总计 9730.07 8785.92 9380.65 9938.04 ROE 4.93% 0.26% 4.19% 4.88% 

短期借款 1055.80 0.00 0.00 0.00 ROA 2.21% 0.15% 2.45% 2.81% 

应付和预收款项 2614.37 2008.16 2334.73 2611.54 ROIC 17.31% 4.67% 15.40% 17.32% 

长期借款 335.32 335.32 335.32 335.32 EBITDA/销售收入 19.33% 5.84% 17.97% 18.69% 

其他负债 1366.85 1183.94 1224.90 1272.23 营运能力     

负债合计 5372.34 3527.42 3894.95 4219.09 总资产周转率 0.22 0.19 0.21 0.22 

股本 674.28 747.77 747.77 747.77 固定资产周转率 24.05 22.29 26.70 32.36 

资本公积 2303.11 3159.62 3159.62 3159.62 应收账款周转率 1.07 1.04 1.20 1.19 

留存收益 1340.91 1311.47 1537.99 1770.41 存货周转率 0.84 0.78 0.86 0.86 

归属母公司股东权益 4318.13 5218.86 5445.38 5677.80 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 40.52% — — — 

少数股东权益 39.60 39.64 40.32 41.15 资本结构     

股东权益合计 4357.73 5258.50 5485.70 5718.95 资产负债率 55.21% 40.15% 41.52% 42.45% 

负债和股东权益合计 9730.07 8785.92 9380.65 9938.04 带息债务/总负债 40.74% 32.12% 29.09% 26.85% 

     流动比率 1.27 1.80 1.78 1.77 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 0.90 1.19 1.20 1.20 

EBITDA 376.03 102.81 350.43 405.38 股利支付率 31.47% 319.58% 1.17% 16.47% 

PE 16.24 259.51 15.18 12.50 每股指标     

PB 0.81 0.67 0.64 0.61 每股收益 0.32 0.02 0.34 0.41 

PS 1.79 1.98 1.78 1.60 每股净资产 6.40 7.74 8.08 8.42 

EV/EBITDA 1.44 3.09 0.23 -0.17 每股经营现金 -0.39 -0.11 0.46 0.39 

股息率 1.94% 1.23% 0.08% 1.32% 每股股利 0.10 0.06 0.00 0.07 

数据来源：Wind，西南证券 
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