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东珠生态（603359.SH） 

Q3 营收业绩大幅加速，园林成长龙头崭露锋芒 

Q3 公司营收与业绩均大幅加速。公司 2020Q1-3 实现营收 17.5 亿元，同比

增长 28%；实现归母净利润 3.5 亿元，同比大幅增长 41%，创历史同期增

速新高，超市场预期；扣非后归母净利润 3.4 亿元，同比大幅增长 41%。

分季度看，Q1-Q3 分别实现营收 4.1/8.0/5.4 亿元，同增-4%/33%/61%；

分别实现归母净利润 0.8/1.7/1.0 亿元，同增-3%/42%/121%，Q3 单季业

绩增速创上市以来新高。公司今年在国内疫情得到控制后，Q2-Q3 营收与业

绩均实现大幅加速，表现亮眼。公司当前资产负债率处于行业较低水平，且

无有息负债，账上现金充足，订单饱满，中长期成长动力充足。 

盈利能力延续提升趋势，费用管控能力持续优异，现金流流出有所收窄。公

司 2020Q1-3 毛利率为 30.0%，较上年同期提升 2.2 个 pct，延续上半年提

升趋势，主要系公司业务规模快速增长，逐渐释放规模效应。期间费用率

5.07%，较上年同期下降 0.34 个 pct，其中销售/管理/财务/研发费用率分别

变动 0.00/-1.06/+0.37/+0.36 个 pct，管理费用率下降主要系规模效益逐渐

呈现所致；研发费用率上升主要系研发投入增加所致；利息费用率上升主要

系利息收入减少所致。资产减值损失约 2000 万元，较上年同期增加约 3100

万元，主要系计提坏账增加所致。净利率提升 1.82 个 pct 至 19.88%。

2020Q1-3 公司经营性现金流净流出 4.4 亿元，去年同期为净流出 5.3 亿元，

现金流流出额有所收窄，主要系今年收回的保证金同比有所增加。 

园林行业经营环境边际改善，公司逐渐步入行业龙头地位并有望展现优异成

长性。经历 2017 年以来地方政府去杠杆、2018 年信用收缩、2019 年龙头

企业控股权接连转让，生态园林行业供给侧已大幅收缩。另一方面，生态环

境建设是未来中国高质量发展前臵要求，园林绿化、水生态治理、矿山治理、

湿地建设等需求将长期存在，行业中长期成长空间广阔。同时在较为宽松的

信用环境，以及全面推行工程建设过程结算的背景下，园林企业资产负债表

和现金流有望持续修复。过往注重控制资产负债表质量稳健经营、资金仍然

充裕的企业有望显著受益，将是未来市场的主导者。公司作为优质生态园林

企业，已逐渐步入行业龙头地位，未来有望展现优异成长性。 

投资建议：根据公司当前在手订单及资金优势，我们预测 2020-2022 年公

司归母净利润分别为 4.7/5.9/7.1 亿元，EPS 分别为 1.48/1.85/2.22 元，

2019-2022 年 CAGR 为 25%，当前股价对应 PE 为 13/11/9 倍，考虑到公司

未来成长潜力突出，维持“买入”评级。 

风险提示：行业政策风险、应收账款风险、信用环境收紧风险等。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,594 2,017 2,589 3,223 3,848 

增长率 yoy（%） 30.2 26.5 28.4 24.5 19.4 

归母净利润（百万元） 326 362 471 588 707 

增长率 yoy（%） 

 

 

34.2 11.0 30.2 25.0 20.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.02 1.13 1.48 1.85 2.22 

净资产收益率（%） 12.2 12.5 13.9 15.1 15.7 

P/E（倍） 19.3 17.4 13.4 10.7 8.9 

P/B（倍） 2.4 2.2 1.9 1.6 1.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3757 4987 5937 7714 8922  营业收入 1594 2017 2589 3223 3848 

现金 1227 1059 1244 1548 1849  营业成本 1145 1436 1821 2242 2632 

应收票据及应收账款 636 679 1010 1092 1418  营业税金及附加 2 1 5 4 4 

其他应收款 171 217 281 339 401  营业费用 0 0 0 0 0 

预付账款 2 6 4 8 6  管理费用 60 79 98 124 150 

存货 1700 2981 3354 4682 5204  研发费用 29 62 78 98 123 

其他流动资产 21 45 45 45 45  财务费用 -5 -8 3 22 49 

非流动资产 966 982 1037 1082 1139  资产减值损失 11 0 28 39 52 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 7 2 0 0 0 

固定资产 20 20 19 18 17  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 26 20 21 22 24  投资净收益 22 -3 3 5 3 

其他非流动资产 920 943 998 1042 1097  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4723 5969 6974 8797 10061  营业利润 381 440 558 699 841 

流动负债 2060 2967 3561 4856 5487  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 213 524 874  营业外支出 0 0 1 0 0 

应付票据及应付账款 1808 2692 3015 4010 4237  利润总额 381 439 558 698 840 

其他流动负债 253 276 333 322 376  所得税 56 63 82 103 123 

非流动负债 0 0 0 0 0  净利润 325 376 475 596 717 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -1 15 5 7 11 

其他非流动负债 0 0 0 0 0  归属母公司净利润 326 362 471 588 707 

负债合计 2060 2967 3561 4856 5487  EBITDA 348 417 534 685 838 

少数股东权益 50 75 80 87 98  EPS（元） 1.02 1.13 1.48 1.85 2.22 

股本 319 319 319 319 319        

资本公积 1060 1060 1060 1060 1060  主要财务比率      

留存收益 1234 1547 1928 2377 2956  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2613 2926 3333 3854 4476  成长能力      

负债和股东权益 4723 5969 6974 8797 10061  营业收入(%) 30.2 26.5 28.4 24.5 19.4 

       营业利润(%) 32.8 15.3 27.0 25.2 20.3 

       归属于母公司净利润(%) 34.2 11.0 30.2 25.0 20.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.2 28.8 29.7 30.4 31.6 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 20.4 17.9 18.2 18.3 18.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 12.2 12.5 13.9 15.1 15.7 

经营活动现金流 -70 -78 96 129 144  ROIC(%) 11.2 11.9 12.7 13.2 13.3 

净利润 325 376 475 596 717  偿债能力      

折旧摊销 4 9 5 6 6  资产负债率(%) 43.6 49.7 51.1 55.2 54.5 

财务费用 -5 -8 3 22 49  净负债比率(%) -46.1 -35.3 -30.2 -26.0 -21.3 

投资损失 -22 3 -3 -5 -3  流动比率 1.8 1.7 1.7 1.6 1.6 

营运资金变动 -387 -471 -384 -490 -626  速动比率 1.0 0.7 0.7 0.6 0.7 

其他经营现金流 14 13 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 76 -54 -57 -46 -60  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 30 46 4 5 6  应收账款周转率 2.1 3.1 3.1 3.1 3.1 

长期投资 -3 -17 0 0 0  应付账款周转率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 

其他投资现金流 103 -24 -53 -41 -53  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -145 -45 -67 -90 -134  每股收益(最新摊薄) 1.02 1.13 1.48 1.85 2.22 

短期借款 -37 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.22 -0.24 0.30 0.40 0.45 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.20 9.18 10.46 12.10 14.05 

普通股增加 91 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -91 0 0 0 0  P/E 19.3 17.4 13.4 10.7 8.9 

其他筹资现金流 -108 -45 -67 -90 -134  P/B 2.4 2.2 1.9 1.6 1.4 

现金净增加额 -139 -176 -28 -7 -49  EV/EBITDA 14.7 12.7 10.0 7.8 6.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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图表 1：公司主要财务指标（百万元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

  

单位：百万元 2016年 2017年 2018年 2019年 2019Q1-3 2020Q1-3 2020Q3 2020Q2 2020Q1

营业收入 980 1,224 1,594 2,017 1,369 1,754 547 796 413

营业成本 697 877 1,145 1,436 989 1,228 385 547 297

毛利率 28.89% 28.39% 28.16% 28.80% 27.75% 29.97% 29.71% 31.34% 28.18%

销售费用 0 0 0 0 0 0 0 0 0

管理费用 48 75 60 79 57 54 20 16 18

研发费用 0 0 29 62 25 38 10 21 7

财务费用 3 -1 -5 -8 -7 -3 -1 -1 -1

销售费用率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

管理费用率 4.89% 6.13% 3.76% 3.93% 4.14% 3.08% 3.67% 1.97% 4.41%

研发费用率 0.00% 0.00% 1.82% 3.09% 1.81% 2.18% 1.81% 2.65% 1.75%

财务费用率 0.35% -0.07% -0.30% -0.40% -0.55% -0.19% -0.27% -0.12% -0.22%

期间费用率 5.24% 6.06% 5.28% 6.62% 5.41% 5.07% 5.22% 4.49% 5.94%

资产(含信用)减值损失 7 6 11 -6 -12 20 8 11 1

投资收益 0 9 22 -3 5 5 2 2 2

营业外收入 1 0 0 0 0 0 0 0 0

营业外支出 3 1 0 0 0 0 0 0 0

税前利润 218 286 381 439 299 424 129 205 93

所得税 33 43 56 63 46 66 21 30 14

所得税率 14.93% 15.13% 14.63% 14.39% 15.31% 15.50% 16.39% 14.74% 15.43%

少数股东权益占比 0.06% 0.10% -0.16% 3.87% 2.48% 2.57% 3.74% 3.32% -0.80%

归母净利润 185 243 326 362 247 349 104 169 79

净利率 18.91% 19.83% 20.44% 17.93% 18.06% 19.88% 18.93% 21.21% 19.17%

摊薄EPS（元） 0.5813 0.7620 1.0225 1.1345 0.7761 1.0943 0.3250 0.5301 0.2486

经营性现金流净额 246 16 -70 -78 -534 -443 -158 -140 -145

收现比 91% 56% 44% 38% 18% 18% 22% 7% 36%

付现比 71% 60% 47% 44% 59% 47% 63% 19% 77%
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