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1《东方园林(002310,买入): 融资有望改善，

业绩重回正轨》2019.04 

2《东方园林(002310,买入): 拟发行优先股，

进一步缓解融资压力》2018.11 

3《东方园林(002310,买入): 融资最坏时可能

已过，现金流有望好转》2018.11  
 

 

 

资料来源：Wind 

 Q4 业绩大幅回暖，看好基本面反转 
东方园林(002310) 
19Q4 经营业绩大幅回暖，2020 年基本面有望反转，维持“买入”评级 

公司发布 19FY 业绩快报，19 年实现营收 77.12 亿元，yoy-42%，归母净
利润 0.61 亿元，yoy-96%，低于市场和我们预期，但 Q4 单季度营收和归
母净利润呈现同比大幅改善态势。我们认为公司在实际控制人变更为国资
背景后，债务结构及融资成本正处于显著改善过程中，而经过清退和转变
模式后的在手订单质量有望明显提升。我们预计 2020 年公司融资情况或
继续改善，项目推进进度或趋于正常，同时行业性的基本面反转也有望在
2020 年出现，公司作为行业传统龙头，经营情况有望率先触底反弹，预计
19-21 年 EPS0.02/0.35/0.52 元，维持“买入”评级。 

 

Q4 单季度营收及归母净利均扭转了此前连续五个季度的下滑 

公司 19Q1-4 单季营收同比增-60%/-70%/-48%/6.4%，单季归母净利同比
增-2852%/-195%/-97%/52.5%，而 Q4 之前公司已连续五个季度单季度营
收及归母净利同比负增长。公司于 19 年 10 月初完成控制权变更事宜，9

月末朝阳国资委对公司部分债券进行担保，之后公司 19 东林 01/02 的回售
量均较小。我们认为公司 Q4 业绩出现反转迹象，与国资入股后公司融资
情况显著改善，项目推进进度逐步恢复正常相关，我们预计 19Q4 单季度
公司期间费用率环比明显改善。基于公司新签订单和收入情况，我们预计
公司目前在手有效订单仍较为充裕，2020 年收入有望重回增长趋势。 

 

债务结构/现金流有望持续改善，政府投资条例助降低存货及应收款风险 

据公司 20191204 公告的投资者交流纪要，国资入股后，公司中长期债务
的占比逐步增加，缓解了短期偿债压力，综合融资成本由 19Q3 前的 10%

降至新融资协议中不超过 6%，未来公司 PPP 项目上的 CFI 流出有望下降。
我们认为《政府投资条例》中禁止拖欠工程款的条款对民企保护力度较强，
预计后续占公司存货和应收款超 60%的 EPC 和类 EPC 项目的清欠速度有
望加快，存货和应收账款的坏账风险有望降低。同时，项目融资的改善也
有望直接利好公司经营性回款。随着公司对在手项目的逐步梳理，我们预
计后续推进项目的质量有望较高，公司未来发展的健康程度有望明显提升。 

 

看好园林板块及公司基本面反转，维持“买入”评级 

我们认为 2020 年园林板块面临股债融资改善，历史包袱逐步出清，经营
环境改善，行业景气度保持高位等利好，基本面反转可期。公司作为行业
龙头，率先采取了纾困措施，19Q4 初现成效，因此基本面反转的时点或
早于行业整体。我们认为未来公司资本结构有望持续优化，生态治理和固
废业务有望重回增长通道。根据公司债务优化及 19FY 经营情况，我们预
计 19-21 年 EPS0.02/0.35/0.52 元（前值 0.80/0.96/1.16 元），当前可比公
司 2020 年 Wind 一致预期 PE14.7 倍，考虑到公司业绩反转弹性或较高，
认可给予 20 年 15-16 倍 PE，目标价 5.25-5.60 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：存量及新签项目推进不及预期，资本结构改善不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,685 

流通 A 股 (百万股) 1,647 

52 周内股价区间 (元) 4.50-8.85 

总市值 (百万元) 12,541 

总资产 (百万元) 41,454 

每股净资产 (元) 4.33  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 15,226 13,293 7,713 9,065 10,782 

+/-%  77.79 (12.69) (41.98) 17.53 18.94 

归属母公司净利润 (百万元) 2,178 1,596 61.26 937.05 1,389 

+/-%  68.13 (26.72) (96.16) 1,430 48.27 

EPS (元，最新摊薄) 0.81 0.59 0.02 0.35 0.52 

PE (倍) 5.76 7.86 204.71 13.38 9.03  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/c519b863-60d9-4a31-8e4a-349e7d663d13.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/c519b863-60d9-4a31-8e4a-349e7d663d13.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/38993906-142d-496c-8246-2859fb1baea2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/38993906-142d-496c-8246-2859fb1baea2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/042b7d1b-7ee0-40b8-98cd-37828939b51a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/042b7d1b-7ee0-40b8-98cd-37828939b51a.pdf
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盈利预测调整及可比公司估值表 
 

图表1： 公司历年营收及同比增速  图表2： 公司历年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司历史单季度营收及归母净利润增速 

 

注：19Q1 其归母净利润增速为-2852%，数字过大故未显示在图中。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表4： 可比公司估值表 

  

总市值 

(亿元) 

当前价格 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

证券代码 证券名称 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

002717.SZ 岭南股份 78.92  5.14  0.51  0.30  0.33  0.38  10.08  17.13  15.58  13.53  

300495.SZ 美尚生态 67.36  9.99  0.65  0.34  0.76  0.87  15.37  29.38  13.14  11.48  

603359.SH 东珠生态 55.44  17.40  1.02  1.25  1.61  2.14  17.06  13.92  10.81  8.13  

300070.SZ 碧水源 312.03  9.86  0.39  0.44  0.52  0.64  25.28  22.41  18.96  15.41  

000826.SZ 启迪环境 141.20  9.87  0.45  0.54  0.71  1.08  21.93  18.28  13.90  9.14  

002672.SZ 东江环保 89.51  10.18  0.46  0.53  0.64  0.76  22.13  19.21  15.91  13.39  

 整体平均       18.64  20.06  14.72  11.85  

002310.SZ 东方园林 125.41  4.67  0.59  0.02  0.35  0.52  7.86  204.71  13.38  9.03  

注：数据截至 2020 年 2 月 28 日收盘，19-21 年 EPS 除东方园林为华泰预测外，其余公司均为 Wind 一致预测； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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盈利预测调整与关键假设变化 

 

我们认为公司当前经营情况及所面临的行业环境较 18FY及 19Q1-3均有较为明显的变化，

根据公司业绩快报，对公司盈利预测予以新的假设： 

 

1）生态治理类工程业务：公司 19 年处于业务调整期，公告新签订单较少，但存量在手订

单较多，我们预计在经过梳理后，公司当前有效在手订单仍然较为充裕，对工程业务收入

有望起到较好支撑作用。水环境治理是公司核心工程业务，而朝阳国资入股后预计有望为

公司带来可观的市政园林订单，因此我们认为 20/21 年公司市政环保类工程收入有望取得

较快增长，全域旅游业务未来或处于消化存量订单阶段，预计公司 19-21 年市政园林工程

收入增速-60%/20%/20%，水环境治理工程收入增速-65%/20%/20%，全域旅游业务收入

增速-50%/10%/5%。毛利率角度，预计 19 年受工程进度推动较慢影响，公司工程业务毛

利率存在一定下降，随着工程进度区域正常化，20/21 年毛利率有望逐步恢复至正常水平。 

 

2）固废处置业务：由于公司 18-19 年资金链相对紧张，部分技改项目停滞，我们预计公

司 19 年固废业务收入出现较明显下降，在部分成本具有刚性情况下毛利率随之出现明显

下降，但国资入股后有望加大对公司危废固废项目的投入力度，危废固废业务未来或仍是

公司重要业务，预计 19-21 年收入增速-53%/15%/20%，随着收入增速提升，20/21 年毛

利率逐步恢复，预计 19-21 年毛利率 20%/22%/25%。 

 

3）费用率情况：19 年公司收入较 18 年大幅下降，但财务类成本预计仍有一定上升，此

外管理费用的刚性亦较强，因此预计 19 年公司期间费用率大幅上升，未来若公司营收重

新恢复正常增长，则管理费用率/营销费用率有望逐步下降，财务费用率则有望受益于融资

成本下降及现金流好转带来的有息负债增速降低。而随着公司加强清欠工作，存货及应收

款进入收款高峰期，我们预计未来公司坏账准备也有望相对稳定，停止快速增长。 

 

图表5： 公司收入及毛利率假设表 

  

2017 2018 2019E 2020E 2021E 

市政园林 收入/百万元 4596.02 3,151.42 1,418.14 1,701.77 2,042.12 

 毛利率/% 28.81% 35.50% 26.00% 29.00% 31.00% 

 同比增长/% 56.70% -31.43% -55.00% 20.00% 20.00% 

水环境综合治理 收入/百万元 7004.53 5,876.47 3,525.88 4,231.06 5,077.27 

 毛利率/% 32.78% 32.24% 28.00% 30.00% 31.00% 

 同比增长/% 76.18% -16.10% -40.00% 20.00% 20.00% 

全域旅游 收入/百万元 1102.40 2,077.38 1,038.69 1,142.56 1,199.69 

 毛利率/% 30.00% 35.26% 25.00% 30.00% 30.00% 

 同比增长/%  88.44% -50.00% 10.00% 5.00% 

固废处置 收入/百万元 1504.50 872.14 414.14 476.26 571.51 

 毛利率/% 25.00% 25.00% 20.00% 22.00% 25.00% 

 同比增长/% 23.66% -42.03% -52.52% 15.00% 20.00% 

其他 收入/百万元 1018.66 1315.75 1,315.75 1,513.11 1,891.39 

 毛利率/% 46.89% 42.94% 42.00% 41.00% 40.00% 

 同比增长/% 132.23% 29.16% 0.00% 15.00% 25.00% 

合计 收入/百万元 15,226.10 13,293.16 7,712.60 9,064.75 10,781.97 

 毛利率/% 31.56% 34.07% 29.19% 31.23% 32.15% 

 同比增长/% 77.79% -12.69% -41.98% 17.53% 18.94% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表6： 公司期间费用率假设表 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

管理费用率（含研发） 8.10% 13.50% 15.70% 12.00% 10.00% 

销售费用率 0.27% 0.28% 0.33% 0.28% 0.28% 

财务费用率 2.62% 5.17% 10.16% 4.57% 4.52% 

资产减值占收入比重 2.57% 3.30% 2.59% 2.21% 1.85% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表7： 盈利预测及关键假设调整表 

 

原预测（调整前） 现预测（调整后） 变化幅度（pct） 

项目 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

收入增速（%） 21.37  17.73  17.01  -42.00  17.50  18.90  -63.37  -0.23  1.89  

毛利率（%） 32.64  32.01  31.79  29.20  31.20  32.10  -3.44  -0.81  0.31  

期间费用率（%） 14.51  13.99  13.38  26.19  16.85  14.80  11.68  2.86  1.42  

净利率（%） 13.28  13.52  13.96  0.80  10.30  12.90  -12.48  -3.22  -1.06  

归母净利润（亿元） 21.43  25.69  31.04  0.61  9.37  13.89  -97.15% -63.53% -55.25% 

EPS（元） 0.80  0.96  1.16  0.02  0.35  0.52  -97.15% -63.53% -55.25% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表8： 东方园林历史 PE-Bands  图表9： 东方园林历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 24,011 26,799 15,719 15,921 16,991 

现金 3,403 2,009 2,000 2,000 2,000 

应收账款 7,471 8,979 5,021 5,266 5,990 

其他应收账款 349.63 445.68 233.23 274.12 326.05 

预付账款 77.12 30.91 19.26 21.98 25.80 

存货 12,433 14,994 8,167 8,079 8,387 

其他流动资产 277.30 340.47 279.20 280.36 262.46 

非流动资产 11,104 15,293 19,076 21,997 24,866 

长期投资 134.28 273.67 320.00 330.00 340.00 

固定投资 929.79 1,763 2,754 3,619 4,390 

无形资产 591.91 560.78 560.78 560.78 560.78 

其他非流动资产 9,448 12,696 15,441 17,487 19,575 

资产总计 35,114 42,093 34,796 37,918 41,857 

流动负债 21,293 27,140 19,738 21,854 24,308 

短期借款 2,231 2,947 4,495 5,345 6,069 

应付账款 8,610 12,018 7,489 8,548 10,032 

其他流动负债 10,452 12,176 7,754 7,961 8,208 

非流动负债 2,451 2,044 2,302 2,313 2,323 

长期借款 200.13 722.45 722.45 722.45 722.45 

其他非流动负债 2,251 1,321 1,580 1,591 1,601 

负债合计 23,744 29,184 22,040 24,167 26,631 

少数股东权益 55.64 153.49 191.69 249.60 335.45 

股本 2,683 2,685 2,685 2,685 2,685 

资本公积 1,784 1,796 1,796 1,796 1,796 

留存公积 6,848 8,269 8,083 9,020 10,409 

归属母公司股东权益 11,315 12,755 12,564 13,501 14,890 

负债和股东权益 35,114 42,093 34,796 37,918 41,857  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 15,226 13,293 7,713 9,065 10,782 

营业成本 10,421 8,764 5,462 6,234 7,316 

营业税金及附加 74.83 72.89 38.56 45.32 53.91 

营业费用 41.77 37.81 25.45 25.38 30.19 

管理费用 1,029 1,425 1,211 1,088 1,078 

财务费用 398.52 687.28 783.41 414.20 486.99 

资产减值损失 391.70 438.40 200.00 200.00 200.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (124.90) 304.19 100.00 100.00 100.00 

营业利润 2,617 1,855 92.78 1,158 1,717 

营业外收入 1.38 7.40 28.00 5.00 5.00 

营业外支出 3.55 10.54 5.00 5.00 5.00 

利润总额 2,615 1,852 115.78 1,158 1,717 

所得税 394.12 260.83 16.31 163.11 241.85 

净利润 2,221 1,591 99.47 994.96 1,475 

少数股东损益 42.70 (4.95) 38.21 57.90 85.85 

归属母公司净利润 2,178 1,596 61.26 937.05 1,389 

EBITDA 3,130 2,706 1,012 1,772 2,465 

EPS (元，基本) 0.81 0.59 0.02 0.35 0.52  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 77.79 (12.69) (41.98) 17.53 18.94 

营业利润 67.07 (29.12) (95.00) 1,148 48.27 

归属母公司净利润 68.13 (26.72) (96.16) 1,430 48.27 

获利能力 (%)      

毛利率 31.56 34.07 29.19 31.23 32.15 

净利率 14.30 12.01 0.79 10.34 12.89 

ROE 19.25 12.51 0.49 6.94 9.33 

ROIC 45.09 32.78 13.73 25.40 34.44 

偿债能力      

资产负债率 (%) 67.62 69.33 63.34 63.74 63.62 

净负债比率 (%) 12.72 16.46 28.21 29.24 29.26 

流动比率 1.13 0.99 0.80 0.73 0.70 

速动比率 0.54 0.43 0.38 0.36 0.35 

营运能力      

总资产周转率 0.52 0.34 0.20 0.25 0.27 

应收账款周转率 2.11 1.40 0.95 1.53 1.66 

应付账款周转率 1.54 0.85 0.56 0.78 0.79 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.81 0.59 0.02 0.35 0.52 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.09 0.02 0.17 0.22 0.29 

每股净资产(最新摊薄) 4.21 4.75 4.68 5.03 5.54 

估值比率      

PE (倍) 5.76 7.86 204.71 13.38 9.03 

PB (倍) 1.11 0.98 1.00 0.93 0.84 

EV_EBITDA (倍) 2.03 2.35 6.28 3.58 2.58  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 2,924 50.93 444.06 584.14 783.16 

净利润 2,221 1,591 99.47 994.96 1,475 

折旧摊销 114.12 163.87 135.70 199.52 260.56 

财务费用 398.52 687.28 783.41 414.20 486.99 

投资损失 124.90 (304.19) (100.00) (100.00) (100.00) 

营运资金变动 (286.19) (2,410) 2,936 1,014 548.15 

其他经营现金 351.59 323.05 (3,411) (1,938) (1,888) 

投资活动现金 (4,511) (3,589) (1,139) (1,020) (1,020) 

资本支出 430.12 1,010 1,000 1,000 1,000 

长期投资 4,526 2,654 33.24 20.00 20.00 

其他投资现金 444.17 75.18 (105.47) 0.00 0.00 

筹资活动现金 1,611 2,164 685.40 435.86 236.84 

短期借款 995.04 715.20 1,548 850.06 723.82 

长期借款 (652.50) 522.33 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 5.42 2.68 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 21.41 11.84 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 1,241 911.62 (862.73) (414.20) (486.99) 

现金净增加额 21.27 (1,374) (9.24) 0.00 0.00  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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