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基础数据 

上证综指 2668 

总股本（万股） 268278 

已上市流通股（万股） 153286 

总市值（亿元） 271 

流通市值（亿元） 155 

每股净资产（MRQ） 4.5 

ROE（TTM） 18.9 

资产负债率 70.4% 

主要股东 何巧女 

主要股东持股比例 41.52% 

  
股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 12 -47 -50 

相对表现 11 -29 -28  

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券 
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1、《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 

2、《东方园林（002310）—加盟三峡保
护长江经济带，模式渐变破解资金难局》
2018-10-24 

3、《东方园林（002310）—东方园林估
值体系探讨》2018-08-28 
 
 

近期，我们对东方园林进行了调研。据调研了解，目前政策对民企融资支持力

度明显增大，融资环境正在改善。未来，东方园林将有发债、危废业务引入战

投、大股东股权出让、银行融资、项目回款等多重方式获得资金保障刚兑偿付，

流动性危机缓解。而危机解除后，东方园林仍有约 240 亿工程项目预计可在

2019 年顺利融资并开工结算，危废板块也将在 2019 年开始贡献较多利润，未

来成长潜力仍大。同时，公司还将开启央企、民企、政府合作新模式，以相对

轻资产方式参与 PPP 项目实施，经历寒冬后，公司将实现更稳健安全的成长。

环保行业及民营龙头估值修复时机均已到来，维持“强烈推荐”。 

调研纪要： 

一、 多重资金来源保障刚兑偿付，流动性危机缓解 

截至 2018 年底，公司债务结构中约有 30 亿元与银行相关，包括票据和贷款，

受益于近期的政策的支持，这部分债务均可通过续贷解决，此外，还有约 37

亿债券刚兑需偿还。 

➢ 2018 年银行债务到期：仅约 30 亿元，且根据政策，北京市银行现在不能

给民营企业断贷、抽贷，公司银行层面债务不用担心，可续贷； 

➢ 债券刚兑及到期：18 年 5 月以来已全部偿还到期债券 27 亿元，到 19 年

2 月还需偿还 37 亿（12 月 10 亿，1 月 10 亿，2 月 17 亿）； 

2018 年 5 月以来，东方园林已经偿还刚兑约 50 亿元，后续刚兑时间较分散，

规模更可控，且从目前的融资环境来看，较之前已有所改善，将有发债、危废

业务引入战投、大股东股权出让、银行融资、项目回款等多重方式获得资金保

障刚兑偿付，流动性危机缓解。 

（1）发债：根据之前交流信息，公司后续仍有约百亿的债券融资额度和安排，

其中包括超短期融资券 25 亿、中期票据 44 亿、公司债券 14.5 亿等。公司 11

月 2 日与中债信用增进公司、民生银行、中关村融资担保公司签署了《民营企

业债券融资支持工具意向合作协议》，为中债信增公司首批债券融资支持工具

合作的三家企业之一，公司后续发债融资获得强力支持； 

（2）危废业务引入战投：8 月 23 日农银投资与公司签署《市场化债转股战略

合作协议》，11 月 5 日，农银投资与东方园林环境投资签署《增资协议》，

向全资孙公司东方园林环保集团投资，首期增资款 10 亿元已到位，未来拟以

不超过 20 亿元进一步增资，参股环保集团，持有其 10 个危废厂不超过 49%

股权。 

（3）银行融资：今年 8 月以来东方园林与民生、兴业、广发、华夏等签约获

得总额超过 64 亿元的授信和融资支持。 
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（4）大股东股权出让降低股票质押率：2018 年 10 月 18 日，东方园林发布公告，实

际控制人何巧女女士及唐凯先生拟出让占东方园林总股本不低于 10%的股权，转让股

权所筹集资金将用于归还股票质押融资，以降低控股股东股权质押率。11 月 1 日，公

司实际控制人何巧女女士及唐凯先生与北京市盈润汇民基金管理中心（有限合伙）签订

了《股权转让框架协议》，盈润汇民基金为北京市朝阳区国有资本经营管理中心通过旗

下母基金北京市盈润基金管理中心（有限合伙）出资的基金主体，拟受让何巧女女士及

唐凯先生所持有的占东方园林总股本不超过 5%的股份，成为东方园林的战略股东，并

为东方园林的健康稳定发展提供支持。目前，大股东质押比例为 82.88%，若按照目前

市价估算出让 10%股份，可获得资金支持将超过 20 亿元，将资金归还后大股东质押率

会降到 50%以下。 

（5）四季度为回款高峰，尤其是 12 月份是主要回款期，大量项目回款将满足公司刚

兑偿付及未来发展需求：2018 年上半年公司回款为 50.1 亿元，同比增长 34.35%，若

假设今年上半年回款占全年回款比重与上年一致，可估算今年全年回款为 138.8 亿元，

假设今年第四季度回款占全年回款与上年一致，则第四季度预计回款 63.4 亿元。在刚

兑偿付的基础上，项目回款将主要用于未来业绩成长需要。 

表 1：东方园林 2015-2018 年内回款情况（亿元） 

 2018年 2017年 2016年 2015年 

上半年回款 50.14 37.32 27.56 11.86 

第四季度回款 - 47.21 32.6 25.6 

全年回款  103.31 70.36 43.24 

上半年回款占全年比重 - 36.12% 39.17% 27.43% 

第四季度回款占全年的比重 - 45.70% 46.33% 59.20% 

资料来源：wind，招商证券 

二、近期政策对民企融资开始大力支持，寒冬即将过去 

10 月以来，央行、国务院、财政部等多部门接连发布政策和措施，对民营企业融资提

供大力支持。11 月 9 日民营企业座谈会中，银保监会提出对民企贷款设“一二五”目

标，项目贷款也开始进行配套支持。 

近期对民企融资支持的相关政策我们梳理如下表所示。从调研了解情况来看，目前政策

对民营企业的支持主要在股票质押、项目资本金和发债层面，项目资金的配套仍在观察

状态。 

表 2：2018 年 10 月以来，对民企融资有利政策梳理汇总 

序号 政策及新闻 发布时间 发布部门 核心内容概述 

1 
央行定向降准 1 个百分点，为

年内第四次降准 
2018/10/7 央行 

引导金融机构继续加大对小微企业、民营企业及创

新型企业支持力度 

2 

李克强主持召开国务院常务会

议，设立民营企业债券融资支

持工具 

2018/10/22 
国 务 院 常

务会议 

会议决定设立民营企业债券融资支持工具 以市场

化方式帮助缓解企业融资难。 

3 
央行 :再增加再贷款和再贴现

额度 1500 亿 支持民企融资 
2018/10/22 央行 

增加再贷款和再贴现额度 1500 亿元，发挥其定向

调控、精准滴灌功能，支持金融机构扩大对小微、

民营企业的信贷投放 
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序号 政策及新闻 发布时间 发布部门 核心内容概述 

4 
央行：设立债券融资支持工具 

支持民营经济发展 
2018/10/22 央行 

1.人民银行引导设立民营企业债券融资支持工具，

稳定和促进民营企业债券融资；2.人民银行积极支

持商业银行、保险公司以及债券信用增进公司等机

构，运用信用风险缓释工具等多种手段，支持民营

企业债券融资。 

5 

证券业协会推动设立证券行业

支持民营企业发展集合资产管

理计划 

2018/10/22 
中 国 证 券

业协会 

由 11 家证券公司达成意向出资 210 亿元设立母资

管计划，吸引银行、保险、国有企业和政府平台等

资金投资，形成 1000 亿元总规模的资管计划，专

项用于帮助有发展前景的上市公司纾解股权质押

困难 

6 

习近平在民营企业座谈会上讲

话：要为民营企业创造更好的

环境 

2018/11/1 总书记 

会议为民情企业吃下定心丸，指出当年经济运行总

体平稳，不确定性明显上升，下行压力有所加大，

要为民营企业创造更好的环境：1.是减轻企业税费

负担；2 是解决民营企业融资难融资贵问题；3.是

营造公平竞争环境；4.是完善政策执行方式；5.是

构建亲清新型政商关系；6.是保护企业家人身和财

产安全 

7 

民营企业座谈会采访——易

纲：“三支箭”让资金流向民企

缓解融资难 

2018/11/6 
人民银行

行长易纲 

第一支箭”是增加民营企业的信贷，特别是小微企

业的信贷。“第二支箭”是支持民营企业发债。“第三

支箭”是研究设立民营企业股权融资支持工具 

8 

国家知识产权局：着力解决好

民营企业在知识产权方面遇到

的困难 

2018/11/8 

国家知识

产权局党

组会议 

1.知识产权保护上对国有企业和民营企业一视同

仁、同等保护；2.通过知识产权质押融资等工作帮

助民营企业解决融资难问题。 

9 

《关于聚焦企业关切进一步推

动优化营商环境政策落实的通

知》 

2018/11/8 
国务院办

公厅 

1.人民银行要抓好支小再贷款、中小企业高收益债

券、小微企业金融债券、知识产权质押融资等相关

政策落实。2.银保监会要抓紧制定出台鼓励银行业

金融机构对民营企业加大信贷支持力度，不盲目停

贷、压贷、抽贷、断贷的政策措施；3.建立金融机

构绩效考核与小微信贷投放挂钩的激励机制。 

10 

李克强主持召开国务院常务会

议，提出清理政府和国企对民

营企业的欠款 

2018/11/9 
国务院常

务会议 

1.从大型企业授信规模中拿出一部分增加小微企

业贷款。2.解决不愿贷、不敢贷问题,明确授信尽

职免责认定标准。3.力争主要商业银行四季度新发

放小微企业贷款平均利率比一季度下降 1 个百分

点；4.清理政府部门和国有大企业拖欠民营企业账

款 

11 
银保监会将对民企贷款设“一

二五”目标 
2018/11/9 银保监会 

在新增的公司类贷款中，大型银行对民营企业的贷

款不低于 1/3，中小型银行不低于 2/3，争取 3 年

以后，银行业对民营企业的贷款占新增公司类贷款

的比例不低于 50%。 

12 
《关于加强中国政企合作投资

基金管理的通知》 
2018/11/9 财政部 

要求对民营企业参与的政府和社会资本合作

(PPP)项目要给予倾斜 

13 
《关于支持上市公司回购股份

的意见》 
2018/11/9 

中国证券

监督管理

委 

1.是依法支持各类上市公司回购股份用于实施股

权激励及员工持股计划;2 是鼓励运用其他市场工

具为股份回购提供融资等支持;3.是简化实施回购

的程序;4.是引导完善公司治理安排 

资料来源：网站新闻，招商证券 
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三、流动性危机解除后，东方园林仍有在手约 240 亿工程项目预计可在 2019 年顺利融

资并开工结算，危废板块也将在 2019 年开始贡献较多利润，未来成长潜力仍大 

流动性危机解除后，我们进一步考虑后续成长问题，2019 年，公司的业绩增长仍将主

要来自于 PPP 项目转化的工程利润贡献，同时，危废板块也将开始贡献大量利润。 

（1）在手 1800 亿 PPP 项目，将按照融资进度陆续开展，目前梳理有效 PPP 额度（对

应东方园林可实际承接工程量）约 900-1000 亿元，将是未来 2-3 年业绩增长的基础。 

公司目前累计拥有约 1800 亿 PPP 在手订单，其中有效 PPP 额度（对应东方园林可实

际承接工程量）约为 900-1000 亿。在有效 PPP 额度中，目前融资已顺利完成、以及

预期融资进展将较快的有约 240 亿。即 2019 年，公司仍有约 240 亿工程项目预计可顺

利实施贡献收益。 

（2）危废项目 2019 年起也将开始贡献大量利润。 

根据公司危废业务发展规划，截至 2018 年底，公司预计将有 30 万吨危废处理运营规

模，且将有约 200 万吨危废产能开工建设，按照公示节点，至 18 年年底，公司总体危

废环评产能将达到 593 万吨，预计将实现年度归母净利润超过 1 亿元。 

截至 2019 年底，公司预计将实现危废运营规模 78 万吨，同时将有 1166 万吨危废产能

开工建设，并拥有 1546 万吨环评产能，预计将实现年度归母净利润超过 4 亿元。 

因此，流动性危机缓解后，公司业务未来仍然巨大较大成长潜力。 

 

四、未来业务方向仍以水环境治理和危废处理为主，业务模式上将加盟三峡集团及携手

其他国企央企，开启央企、民企、政府合作新模式，以相对轻资产方式参与 PPP 项目

实施，促进业绩增长 

公司未来业务方向仍将以当前最迫切、且必需的环保任务——水环境治理和危废处理为

主。而业务模式上，将在传统 PPP 模式上再创新，与此次三峡集团合作类似，未来将

开启央企、民企、政府合作新模式，以相对轻资产方式参与 PPP 项目实施，促进业绩

增长。 

10 月 23 日，东方园林与三峡集团签订《共抓长江大保护战略合作框架协议》，双方将

开展多层次、多渠道、多模式的合作，发挥各自优势，推动长江经济带绿色产业经济运

营合作，开展项目合作。 

➢ 三峡集团是贯彻落实习近平总书记生态文明思想，实施长江经济带发展战略，开展

长江大保护的骨干力量。为实现长江大保护目标，三峡集团陆续牵手各领域龙头集

团、签订战略合作协议。三峡集团选择与东方园林合作，彰显了东方园林在行业内

的龙头地位及在流域治理项目建设运营上的效率和优势。 

➢ 战略合作开启央企及民企互利共赢新模式，未来有望在其他区域及项目复制，东方

园林在把控工程及运维利润的同时，减少资本金占用、缓解资金压力，有利长期发

展。未来的合作模式中，将由央企负责主导投融资，而东方园林主导项目设计建设

及运维。央企获得了时间和资金效率的提升，东方园林则在获取工程运维利润的同

时缓解了资金压力，参与方获得共赢。 
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表 3：三峡集团战略合作方一览（除地方政府外签约对象均为各行业领域龙头） 

序号 签约时间 签约对象 

1 2017 年 12 月 29 日 中国电建 

2 2018 年 2 月 6 日 宜昌市 

3 2018 年 3 月 14 日 九江市政府 

4 2018 年 3 月 15 日 岳阳市政府 

5 2018 年 4 月 10 日 湖北省政府 

6 2018 年 5 月 4 日 江西省政府 

7 2018 年 5 月 8 日 中国中铁 

8 2018 年 6 月 8 日 重庆市政府 

9 2018 年 7 月 6 日 湖南省 

10 2018 年 7 月 18 日 芜湖市政府 

11 2018 年 7 月 23 日 中国建筑 

12 2018 年 7 月 24 日 光大集团 

13 2018 年 8 月 1 日 中国化学工程集团 

14 2018 年 8 月 8 日 中国能建 

15 2018 年 8 月 8 日 中国铁建 

16 2018 年 9 月 17 日 北控集团 

17 2018 年 9 月 19 日 碧水源 

18 2018 年 10 月 23 日 启迪桑德 

19 2018 年 10 月 23 日 东方园林 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

小结、调整发展节奏、加强风险控制、强化金融管控、创新业务模式，经历寒冬后将有

更稳健增长，等待估值修复，维持“强烈推荐”。 

经历发债遇冷事件后，公司对风险及金融管控加强，对 PPP 业务推进节奏根据资金情

况适度调整，目前还已开始逐步拓展各类新业务模式，通过新的合作模式，未来有望重

回快速增长通道。目前，政策对民企融资支持力度日益加大，融资环境逐渐改善，环保

行业及民营龙头估值修复的时机都将到来。 

我们预计，公司 2018-2019 年实现归属净利润分别为 25 亿元，35 亿元，目前市值对

应 2018 年 PE 估值为 10.8 倍，维持“强烈推荐-A”评级。 

 

六、风险提示：资金面持续紧张影响借款偿还及项目进度；大股东股权质押风险。 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017 2018E 2019E 

流动资产 14433  17303  24011  26647  35349  

现金 2655  2789  3403  3166  3733  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 373  80  127  158  214  

应收款项 3789  5124  7471  9491  12813  

其它应收款 473  388  348  435  587  

存货 7040  8783  12433  13109  17615  

其他 103  140  230  288  388  

非流动资产 3263  6703  11104  15885  20790  

长期股权投资 45  168  134  134  134  

固定资产 852  883  930  974  1015  

无形资产 82  539  592  1333  1199  

其他 2284  5112  9448  13444  18442  

资产总计 17696  24006  35114  42532  56139  

流动负债 9687  10906  21293  24068  32122  

短期借款 2006  1236  2231  2000  2800  

应付账款 3462  4914  8610  9904  13308  

预收账款 297  1048  2598  3270  4394  

其他 3923  3708  7853  8895  11620  

长期负债 1608  3662  2451  4751  7051  

长期借款 68  853  200  1000  1800  

其他 1540  2809  2251  3751  5251  

负债合计 11295  14568  23744  28819  39173  

股本 1009  2677  2683  2683  2683  

资本公积金 1726  1758  1784  1784  1784  

留存收益 3515  4751  6848  9189  12441  

少数股东权益 150  253  56  57  58  

归属于母公司所有者权益 6250  9185  11315  13656  16907  

负债及权益合计 17696  24006  35114  42532  56139   
现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017 2018E 2019E 

经营活动现金流 368  1568  2924  4053  3800  

净利润 602  1296  2178  2515  3503  

折旧摊销 60  104  114  129  205  

财务费用 265  315  382  714  1000  

投资收益 0  (29) 125  (29) (29) 

营运资金变动 (582) (172) 143  716  (893) 

其它 22  55  (18) 8  14  

投资活动现金流 (1637) (2644) (4511) (4911) (5111) 

资本支出 (120) (344) (430) (911) (111) 

其他投资 (1517) (2300) (4081) (4000) (5000) 

筹资活动现金流 707  1053  1611  621  1878  

借款变动 976  (1567) 2719  (20) 1600  

普通股增加 0  1669  5  0  0  

资本公积增加 14  31  26  0  0  

股利分配 (66) (61) (80) (174) (252) 

其他 (218) 980  (1060) 815  530  

现金净增加额 (562) (24) 23  (237) 567   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017 2018E 2019E 

营业收入 5381  8564  15226  19033  25694  

营业成本 3639  5752  10421  13117  17626  

营业税金及附加 164  51  75  94  126  

营业费用 12  22  42  52  70  

管理费用 594  697  1233  1541  2081  

财务费用 226  303  399  714  1000  

资产减值损失 50  202  392  607  729  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 (0) 29  (125) 29  29  

营业利润 694  1567  2617  2937  4091  

营业外收入 18  72  1  1  1  

营业外支出 1  1  4  4  4  

利润总额 711  1638  2615  2935  4089  

所得税 111  256  394  418  584  

净利润 600  1381  2221  2517  3505  

少数股东损益 (2) 85  43  1  1  

归属于母公司净利润 602  1296  2178  2515  3503  

EPS（元） 0.60  0.48  0.81  0.94  1.31   
主要财务比率   
 2015 2016 2017 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 15% 59% 78% 25% 35% 

营业利润 -4% 126% 67% 12% 39% 

净利润 -7% 115% 68% 15% 39% 

获利能力      

毛利率 32.4% 32.8% 31.6% 31.1% 31.4% 

净利率 11.2% 15.1% 14.3% 13.2% 13.6% 

ROE 9.6% 14.1% 19.2% 18.4% 20.7% 

ROIC 8.6% 12.3% 17.9% 18.7% 20.2% 

偿债能力      

资产负债率 63.8% 60.7% 67.6% 67.8% 69.8% 

净负债比率 14.9% 13.7% 8.6% 7.1% 8.2% 

流动比率 1.5  1.6  1.1  1.1  1.1  

速动比率 0.8  0.8  0.5  0.6  0.6  

营运能力      

资产周转率 0.3  0.4  0.4  0.4  0.5  

存货周转率 0.6  0.7  1.0  1.0  1.1  

应收帐款周转率 1.5  1.9  2.4  2.2  2.3  

应付帐款周转率 1.2  1.4  1.5  1.4  1.5  

每股资料（元）      

每股收益 0.60  0.48  0.81  0.94  1.31  

每股经营现金 0.36  0.59  1.09  1.51  1.42  

每股净资产 6.20  3.43  4.22  5.09  6.30  

每股股利 0.06  0.03  0.07  0.09  0.13  

估值比率      

PE 16.9  20.8  12.4  10.8  7.7  

PB 1.6  2.9  2.4  2.0  1.6  

EV/EBITDA 85.0  41.5  26.0  21.2  15.1   
资料来源：公司数据、招商证券 
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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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