
 

敬请阅读末页的重要说明   

 

证券研究报告| 公司点评报告 

 

 

公用事业 | 环保 

强烈推荐-A（维持） 东方园林 002310.SZ 

当前股价：5.34 元 

2020年01月19日 

拟非公开发行30亿优先股，控股股东提供流动性支持，

促进财务结构优化 

  

基础数据 

上证综指 2963 

总股本（万股） 268546 

已上市流通股（万股） 164745 

总市值（亿元） 130 

流通市值（亿元） 80 

每股净资产（MRQ） 4.3 

ROE（TTM） -2.3 

资产负债率 71.3% 

主要股东 何巧女 

主要股东持股比例 33.39% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 5 -20 -38 

相对表现 2 -23 -69  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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1、《东方园林（002310）—朝阳国
资 5%入股落地，细则更显扶持诚意》
2018-12-10 

2、《东方园林（002310）—融资环
境改善，流动性危机缓解，未来成长
潜力仍大》2018-11-16 

3、《东方园林（002310）—毛利率
及回款略有增强，关注融资恢复和经
营模式转换》2018-10-31 
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事件： 

1、公司公告第七届董事会审议通过了《关于修改 2018 年度非公开发行优先股

方案的议案》、《关于<北京东方园林环境股份有限公司 2018 年度非公开发行优

先股预案（修订版）>的议案》及相关文件。公司拟对非公开发行优先股股票预

案进行部分修改并公告最新预案。根据最新预案，公司拟非公开发行不超过 3000

万股优先股，募集资金总额不超过 30 亿元，票面股息率为附单次跳息安排的固

定股息率，扣除发行费用后的净额中不超过 25 亿元用于偿还金融机构贷款及兑

付到期债券，不超过 5 亿元用于补充流动资金。同时，公司和光大集团旗下光大

金瓯资产签署《附条件生效的优先股认购合同》，光大金瓯已确定拟以自有资金

认购不超 5 亿，若组建基金或联合第三方则合计认购不超 25 亿。 

2、公司同时公告控股股东拟对公司提供增信、委托贷款等流动性支持，此交易

为关联交易，主要内容为：（1）股东借款或委托贷款：以合同期内应付利息总额

作为交易金额，股东借款或委托贷款年化利率不高于 5.655%（含）；（2）接受担

保：公司及各级子公司接受控股股东为公司融资、发行债券等事项提供担保，以

合同期内应支付的担保费总额作为交易金额，年担保费率不高于担保金额的

0.5%（含）。公司预计 2020 年与控股股东关联交易总额不超 3.5 亿。 

点评 

1、优先股发行将有效降低资产负债率，优化财务结构，提升持续融资能力，增

强流动性，保障业务开展的资金需求 

截止 2019 年 9 月末，公司资产负债率为 71.3%， 假设按照 30 亿元的优先股发

行规模，若以 9 月末的财务数据为基数，本次优先股发行完毕并偿还债务后，公

司的资产负债率将降低至 64.5%。 

公司目前债务融资期限相对较短多在 5 年以内，截止 2019 年 9 月末，公司短期

借款余额约 37.6 亿元，其他流动负债（主要为短期应付债券）余额约 15.8 亿，

长期借款余额为 23.4 亿，应付债券余额为 22.9 亿；通过发行期限长的优先股偿

还期限相对较短的公司债务，可以优化公司资本结构，降低对短期债务融资的依

赖，同时能够有效地提升公司除传统银行贷款及债券方式之外的多渠道融资能

力。同时，本次发行募集资金不超 5 亿元用于补充流动资金，将共同为公司业务

开展提供有力的资金保障。 

光大集团旗下光大金瓯资产拟以自有资金认购不超 5 亿，若组建基金或联合第三

方则合计认购不超 25 亿，将有助于公司优先股的顺利发行，也体现了市场对公

司优先股发行的认可。 

2、控股股东提供增信、委托贷款等流动性支持，将有力增强流动性，有助业绩

快速恢复 
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控股股东对公司的流动性支持主要通过提供股东借款或委托贷款、增信等方式进行，此

交易为关联交易，公司预计 2020 年于控股股东关联交易总额不超 3.5 亿元。根据公司

公告，控股股东为公司提供的股东借款或委托贷款支持以合同期内应付利息总额作为交

易金额，股东借款或委托贷款年化利率不高于 5.655%（含）； 

为公司提供担保以合同期内应支付的担保费总额作为交易金额，年担保费率不高于担保

金额的 0.5%（含）；若假设总金额 3.5 亿中，委托贷款应付利息和担保费分别为 3.0

亿和 0.5 亿元，可测算对应 53 亿元贷款额和 100 亿元担保融资额；若假设委托贷款应

付利息和担保费分别为 2.5 亿和 1.0 亿元，则可测算对应 35.4 亿元贷款额和 200 亿元

担保融资额。控股股东对公司流动性支持力度较大，将进一步拓宽公司的融资渠道，降

低财务成本，改善融资效率，更好的支持公司业务开展，有助公司业绩快速恢复。 

 

3、四季度业绩拐点已现，未来业绩快速恢复的驱动力得到增强 

根据我们近期调研，公司的债务危机和流动性危机已基本消除，公司在手项目梳理有效，

历史经营风险得到较好释放，公司 19 年第三季度亏损大幅缩减，收入快速恢复，公司

经营已出现明显边际改善；公司三季报中预计 2019 年度归母净利润为-3.5~1.0 亿元，

四季度业绩拐点已现；随着朝阳国资入主及董事会换届选举在 2019 年 10 月底已顺利

落地，双方之间的融资、业务等方面的协同效应将逐步显现，有助于持续消除历史经营

风险，推进在手工程类项目顺利执行以及危废业务经营的快速恢复，叠加未来优先股的

顺利发行和控股股东流动性支持的释放，公司业绩快速恢复的驱动力得到增强。 

 

4、风险提示 

➢ 新增项目、项目进度不达预期； 

➢ 优先股最终未顺利发行； 

➢ 财务费用未能有效下降，对净利润侵蚀较大；  

➢ 大盘系统性风险。 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 24011 26799 20387 23673 25965 

现金 3403 2009 930 969 1163 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 127 13 9 12 14 

应收款项 7471 8979 7428 8189 8107 

其它应收款 350 446 312 393 454 

存货 12433 14994 11456 13793 15861 

其他 228 358 253 317 366 

非流动资产 11104 15293 16023 16697 17317 

长期股权投资 134 274 274 274 274 

固定资产 930 1763 2555 3283 3953 

无形资产 592 561 505 454 409 

其他 9448 12696 12690 12686 12682 

资产总计 35114 42093 36411 40370 43283 

流动负债 21293 27140 19539 22150 23634 

短期借款 2231 2947 4024 5068 5468 

应付账款 11271 12838 6700 7260 7421 

预收账款 2598 2619 2002 2411 2772 

其他 5193 8737 6813 7411 7973 

长期负债 2451 2044 4249 4449 4649 

长期借款 200 722 1922 2122 2322 

其他 2251 1321 2327 2327 2327 

负债合计 23744 29184 23789 26599 28284 

股本 2683 2685 2685 2685 2685 

资本公积金 1784 1796 1796 1796 1796 

留存收益 6848 8274 7987 9139 10373 

少数股东权益 56 153 154 150 145 

归属于母公司所有者权益 11315 12755 12468 13621 14854 

负债及权益合计 35114 42093 36411 40370 43283  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 2924 51 (1545) 288 1332 

净利润 2178 1596 (45) 1152 1579 

折旧摊销 114 164 205 262 315 

财务费用 382 612 750 550 450 

投资收益 125 (304) 50 0 0 

营运资金变动 143 (1973) (2507) (1682) (1014) 

其它 (18) (43) 2 6 2 

投资活动现金流 (4511) (3589) (992) (942) (942) 

资本支出 (430) (1010) (942) (942) (942) 

其他投资 (4081) (2579) (50) 0 0 

筹资活动现金流 1611 2164 1457 694 (196) 

借款变动 3852 3924 1443 1244 599 

普通股增加 5 3 0 0 0 

资本公积增加 26 12 0 0 0 

股利分配 (1339) (161) (242) 0 (346) 

其他 (935) (1614) 256 (550) (450) 

现金净增加额 23 (1374) (1080) 40 194  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 15226 13293 9305 11725 13542 

营业成本 10421 8764 6700 8067 9276 

营业税金及附加 75 73 51 64 74 

营业费用 42 38 26 33 39 

管理费用 1030 1425 1210 1231 1422 

研发费用 203 370 259 234 271 

财务费用 399 687 750 550 450 

资产减值损失 392 438 300 150 100 

公允价值变动

收益 
0 0 0 0 0 

投资收益 (48) 358 (50) 0 0 

营业利润 2617 1855 (41) 1395 1910 

营业外收入 1 7 7 7 7 

营业外支出 4 11 11 11 11 

利润总额 2615 1852 (44) 1392 1907 

所得税 394 261 1 243 333 

净利润 2221 1591 (45) 1149 1574 

少数股东损益 43 (5) 0 (4) (5) 

归属于母公司净

利润 
2178 1596 (45) 1152 1579  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 78% -13% -30% 26% 16% 

营业利润 67% -29% -102% -3528% 37% 

净利润 68% -27% -103% -2658% 37% 

获利能力      

毛利率 31.6% 34.1% 28.0% 31.2% 31.5% 

净利率 14.3% 12.0% -0.5% 9.8% 11.7% 

ROE 19.2% 12.5% -0.4% 8.5% 10.6% 

ROIC 17.9% 11.8% 3.1% 7.6% 8.4% 

偿债能力      

资产负债率 67.6% 69.3% 65.3% 65.9% 65.3% 

净负债比率 8.6% 11.4% 17.2% 18.6% 18.7% 

流动比率 1.1 1.0 1.0 1.1 1.1 

速动比率 0.5 0.4 0.5 0.4 0.4 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

存货周转率 1.0 0.6 0.5 0.6 0.6 

应收帐款周转率 2.4 1.6 1.1 1.5 1.7 

应付帐款周转率 1.2 0.7 0.7 1.2 1.3 

每股资料（元）      

EPS 0.81 0.59 -0.02 0.43 0.59 

每股经营现金 1.09 0.02 -0.58 0.11 0.50 

每股净资产 4.22 4.75 4.64 5.07 5.53 

每股股利 0.06 0.09 0.00 0.13 0.18 

估值比率      

PE 6.6 9.0 -318.4 12.4 9.1 

PB 1.3 1.1 1.2 1.1 1.0 

EV/EBITDA 11.7 13.5 39.3 16.3 13.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

朱纯阳：中科院硕士，曾就职于天弘基金、建信基金，2015 年加入招商证券，现为招商证券研发中心执行董事、

环保行业首席分析师，电力煤气及水等公用事业行业首席分析师。 

张晨：清华大学硕士，2010 年加入招商证券，现为招商证券研发中心副总裁、环保行业分析师。 

谢笑妍：美国乔治华盛顿大学硕士，曾就职于民生证券，2017 年加入招商证券，现为招商环保行业分析师。 

陈东飞：美国莱斯大学硕士，2017 年加入招商证券，现为招商证券环保行业分析师。 

宋盈盈：清华大学硕士，2018 年加入招商证券，现为招商证券环保行业分析师。 

 

团队荣誉：《新财富》2017 年环保行业最佳分析师第四名；《金牛奖》2017 年环保行业最佳分析师第二名；《新

财富》2016 年环保行业最佳分析师第二名；《金牛奖》2016 年环保行业最佳分析师第二名；《Wind 资讯》2016

年金牌分析师第一名；《新财富》2015 年环保行业最佳分析师第四名、电力煤气及水等公用事业最佳分析师第四

名；《水晶球奖》2015 年最佳分析师第二名；《第一财经》2015 年最佳分析师第一名。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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