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三季报业绩预告高增长，首个 EPC 总包项目开

启发展新阶段——杭州园林（300649）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

杭州园林 2.1 145.0 752.9 

沪深 300 2.0 6.3 18.7 
 

 

市场数据 2017-10-13 

当前价格（元） 55.38 

52 周价格区间（元） 5.95 - 57.85 

总市值（百万） 7088.64 

流通市值（百万） 1772.16 

总股本（万股） 12800.00 

流通股（万股） 3200.00 

日均成交额（百万） 291.35 

近一月换手（%） 532.16 

 

相关报告 
 

《杭州园林（300649）事件点评：接连中标重

大项目，业绩高增长可期》——2017-08-14 

《杭州园林（300649）动态研究：风景园林设

计 龙 头 , 资 本 助 力 打 开 成 长 空 间 》 — —

2017-05-25 
 
 

事件： 

1）10 月 13 日晚，公司发布三季报业绩预告：2017 年 1-9 月，公司实现

归 属 于 上 市 公 司 股 东 的 净 利 润 1750-1950 万 元 ， 同 比 增 长

43.14%-59.50%；2）10 月 8 日晚，公司公告与海南省琼海市政府签订

《中国博鳌大农业国家公园建设前期协作协议》，该 EPC 项目总投资额

暂定 3 亿元；3）公司预中标巩义市生态水系建设项目勘察设计项目第一

标段，标段一总投资额约 16.8 亿元，公司中标费率 2.3%。对此，我们

点评如下： 

投资要点： 

 业绩符合预期，凭借品牌优势获取大量订单，未来高增长可持续 

2017 年 1-9 月，公司实现归属于上市公司股东的净利润 1750-1950

万元，同比增长 43.14%-59.50%，业绩符合预期。此次业绩预告上

调了下限至 1750 万元，比半年报中的业绩预告下限（1700 万元）

多 50 万元，显示出公司业绩高增长。公司拥有风景园林和建设设计

双甲级资质，凭借西湖综合保护工程、西溪国家湿地公园、“G20 杭

州峰会”、“厦门金砖国家领导人会议”核心景观设计等作品塑造了

良好的品牌形象，风景园林景观设计行业龙头企业。公司凭借着品

牌优势，获取大量项目，2017 年 4 月上市以来，公司先后中标了惠

州潼湖生态智慧区湿地生态公园设计项目（合同金额 3383.10万元）、

淄博市文昌湖环湖公园二期景观设计项目（合同金额 1800 万元）、

预中标巩义市生态水系建设项目勘察设计项目第一标段（中标费用

3864 万元），仅半年时间就获取了 9047.10 万元的项目，彰显出公

司超强的拿单能力，公司目前在手未执行合同金额超过 2 亿元，充

足的在手订单为公司未来业绩高增长提供了保障。 

 首个 EPC 项目，携手东方园林拓展 PPP，公司发展进入新阶段 

此次与海南省琼海市政府签订的《中国博鳌大农业国家公园建设前

期协作协议》，公司主要进行中国博鳌大农业国家公园项目的工程前

期建设，具体包括博鳌红树林湿地公园、博鳌农业公园及沙美村、

培兰村两个美丽乡村建设，项目总投资暂定 3 亿元，工程需在 2018

年 1 月 30 日完成。这是公司第一个 EPC 工程总包项目，显示出琼

海市政府对公司的认可，项目完成后不仅能增厚公司业绩，还将形
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成示范效应，利于公司拓展更多 EPC 项目。2017 年 6 月，公司与

东方园林签署战略合作框架协议进入 PPP 设计领域，拓宽了公司的

项目来源。我们认为，公司的设计业务把握着项目的全局规划，占

据着前段入口位置，拓展 EPC、工程等业务具备明显优势，公司拓

展 EPC、PPP 等业务，能够大幅提升营收水平，增厚业绩，公司发

展进入新阶段。 

  “合伙人制”+员工持股+全国设立分院，看好公司长期发展 

“合伙人制”增强凝聚力。公司的实际控制人是董事长何韦、总经

理吕明华、副总经理周为、董事刘克章、董秘葛荣，这五人为一致

行动人，分别持有上市公司 10.33%、8.67%、8.67%、8.67%、8.33%

合计持有公司 44.67%的股权，“合伙人制度”各司其职，有利于增

强公司管理层的凝聚力。 

员工持股激励到位。园展投资（持股 9%）和鸿园投资（持股 4.75%）

是公司的员工持股平台，覆盖员工上至公司董监高，下至驾驶员、

退休人员，总共涉及员工 98 人，占员工总人数的 47.80%，同时不

排除未来继续实施员工持股计划的可能。公司的激励机制到位，平

台充满活力，员工上下一心利于公司长期发展。 

全国设立分院扩张在即。公司在立足杭州总院的基础上已在南京、

青岛设立了两家分院，（江苏、山东两省的营收占比已分别达到

21.93%、15.38%，是除浙江之外营收贡献最多的省份）业务拓展效

果较好，同时公司拟在沈阳、西安、武汉、成都、南宁新设分院，

扩张蓄势待发。在生态文明建设的大背景下，公司进行全国布局，

战略到位，公司有望顺势实现快速发展。 

 盈利预测和投资评级：维持公司“增持”评级。我们看好公司的品

牌优势及未来的发展前景。预计公司 2017-2019 EPS 分别为 0.24、

0.30、0.36 元，对应当前股价 PE 为 228、187、155 倍，维持公

司“增持”评级。 

 风险提示：项目拓展不及预期的风险、应收账款大幅增加的风险、

宏观经济下行风险、向工程领域拓展的不确定性风险。 

 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 116 151 193 244 

增长率(%) 7% 30% 28% 26% 

净利润（百万元） 25 31 38 46 

增长率(%) 80% 23% 22% 21% 

摊薄每股收益（元） 0.53 0.24 0.30 0.36 

ROE(%) 14.23% 9.90% 10.88% 11.78% 
 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 
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表 1：杭州园林盈利预测表  
证券代码： 300649.SZ 

 

股价： 55.38 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2017-10-13 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 14% 10% 11% 12%  EPS 0.53 0.24 0.30 0.36 

毛利率 56% 56% 56% 55%  BVPS 3.69 2.46 2.72 3.03 

期间费率 29% 30% 32% 33%  估值     

销售净利率 22% 21% 20% 19%  P/E 105.30 227.90 187.40 155.17 

成长能力      P/B 14.99 22.56 20.39 18.28 

收入增长率 7% 30% 28% 26%  P/S 22.88 46.93 36.66 29.10 

利润增长率 80% 23% 22% 21%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.39 0.34 0.37 0.37  营业收入 116 151 193 244 

应收账款周转率 1.51 1.51 1.51 1.51  营业成本 52 66 86 110 

存货周转率 — —! —! —  营业税金及附加 1 0 1 2 

偿债能力      销售费用 2 2 3 4 

资产负债率 41% 29% 34% 40%  管理费用 31 40 51 65 

流动比 3.66 4.42 6.42 9.33  财务费用 1 4 6 9 

速动比 3.66 4.42 6.42 9.33  其他费用/（-收入） (1) (4) (4) (4) 

      营业利润 29 35 42 51 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 0 0 0 0 

现金及现金等价物 38 52 108 207  利润总额 29 35 42 51 

应收款项 77 100 128 161  所得税费用 4 3 4 5 

存货净额 0 0 0 0  净利润 25 31 38 46 

其他流动资产 3 4 5 6  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 118 156 241 374  归属于母公司净利润 25 31 38 46 

固定资产 13 14 15 14       

在建工程 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 1 101 101 91  经营活动现金流 14 12 23 25 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 25 31 38 46 

资产总计 302 442 527 650  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 3 1 12 12 

应付款项 2 5 6 8  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 2 3 4 5  营运资金变动 (14) (27) (31) (37) 

其他流动负债 28 28 28 28  投资活动现金流 (133) (2) (1) 0 

流动负债合计 32 35 38 40  资本支出 2 (2) (1) 0 

长期借款及应付债券 90 90 140 220  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 2 2 2 2  其他 (135) 0 0 0 

长期负债合计 92 92 142 222  筹资活动现金流 133 106 46 75 

负债合计 124 127 180 262  债务融资 90 0 50 80 

股本 48 128 128 128  权益融资 0 110 0 0 

股东权益 177 314 348 388  其它 43 (4) (4) (5) 

负债和股东权益总计 302 442 527 650  现金净增加额 14 116 67 100 
 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 

 



 国海证券股份有限公司 

 

国海证券研究所 请务必阅读本页免责条款部分 

 
【环保组介绍】  
  
谭倩，6 年行业研究经验，研究所副所长、首席分析师、电力设备新能源组长、环保公用事业组长、主管行业公司

研究，对内创新业务。水晶球分析师公用事业行业公募机构榜单 2016 年第三名、2014 年第五名，2013 年第四名。 

任春阳，华东师范大学经济学硕士，1 年证券行业经验，2016 年进入国海证券，从事环保行业上市公司研究。 

赵越，工程硕士，厦门大学经济学学士，3 年多元化央企战略研究与分析经验，2016 年进入国海证券，从事环保行

业及上市公司研究。  

【分析师承诺】 

 
谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客
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【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 
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