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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2012A 2013A 2014A 2015H1 

营业收入(百万元) 221.55 289.88 530.11 327.82 

同比增长 25.2% 30.8% 82.9% 20.0% 

净利润(百万元) 24.53 53.50 109.34 71.26 

同比增长 30.2% 118.1% 104.4% 27.6% 

毛利率  20.1% 28.7% 35.8% 35.2% 

净利润率 11.1% 18.5% 20.5% 21.7% 

净资产收益率 24.8% 671.2% 32.9% 15.0% 

每股收益(元) - - 0.18 0.09 

每股经营现金流(元) - - -0.02 -0.01 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 园林行业 PPP 模式大势所趋，大订单驱动小公司业绩高增长。2014 年开

始政策逐渐推动 PPP 模式取代 BT。PPP 还款来源为地方一般财政预算收

入，比 BT 更有保障。博大绿泽自 2015 年下半年以来已累计公告了 3 个大

型 PPP 项目，总投资金额达 18 亿元，相当于 2014 全年收入的 336%，因

此，在 PPP 大订单的驱动下，公司业绩将有望进入高增长阶段。 

 管理水平高，激励机制到位。公司精细化管理水平较高，成本控制能力强，

盈利能力处于行业高水平。公司在上市前已实行核心团队成员股东化，2015

年 9 月进一步实施了股权激励，激励机制已相当完善。 

 双甲级资质齐全，为承接大型项目做好充分准备。公司是国内园林企业中

少有的具备“工程一级、设计甲级”双甲级资质的单位，为今后获得大型

项目铺平了道路，同时双甲级资质亦有助于增加公司的行业声誉。  

 与绿地深度合作，综合实力更上台阶。中国最大房地产商之一的绿地集团

是博大绿泽的基石投资者。绿地不仅每年可直接贡献不低于 3 亿元的主营

收入，同时借助其与地方政府的良好关系，可大大增强公司的拿单能力。 

 增长潜力即将爆发，投资价值明显。与同类上市公司相比，博大绿泽估值

具备优势。公司目前体量较小、PPP 大订单和绿地的支持将令公司增长潜

力爆发，预计未来 3 年公司营业收入将可增至 15-20 亿元的规模，净利润

3 亿元以上，目前股价具备良好的投资价值 

 风险提示：新项目中标不达预期，人民币持续贬值。 
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报告正文 

 博大绿泽是港股唯一以提供园林景观设计建造服务为主业的上市公司，公司

创始人团队在园林行业有十余年从业经验，公司主要承接市政大型园林绿化

项目和房地产配套绿化工程，项目业绩遍及全国，主要客户为地方政府及大

型国有房地产企业。公司 2012/2013/2014 年营业收入分别为 2.22/2.90/5.30 亿

元，在国内园林行业属于中小型企业。与大型园林企业相比，公司在管理和

成本控制方面创立了自己独有的模式，经营效率较高。当前园林市场正在全

面转向以 PPP 为主流商业模式的阶段，对于博大绿泽十分有利，而且公司上

市以来引入绿地集团作为基石投资者，进一步增强了大型项目的获取能力。

自上市以来公司签订合同金额在亿元以上的大型订单数目快速增多，未来较

高概率持续获取大订单将令公司进入高增长阶段。 

 

 园林行业 PPP 模式大势所趋，大订单驱动小公司业绩高增长。以往地方政府

大型园林绿化项目通常采用 BT 模式进行融资， BT 模式还款来源主要依赖

土地出让金收入，因此长期存在一定风险。自 2014 年财政 43 号文出台之后，

BT 模式遭到很大限制，而同时政策开始鼓励和推广 PPP 模式。与 BT 模式相

比，PPP 模式还款来源为地方一般财政预算收入，且根据 2015 年财金 21 号

文，每年 PPP 项目的支出不得超过当年一般公共预算支出的 10%，因此其未

来还款的安全性大大增强。对于博大绿泽而言，意味着通过 PPP 模式承接大

型项目的潜在风险要远小于之前的 BT 模式。因此，我们预计公司未来将全

面投入 PPP 项目的竞标，获得大型项目的概率将大为提升。自 2015 年下半

年以来，公司已累计公告 3 个 PPP 项目框架协议，总投资金额达到 18 亿元

人民币，相当于公司 2014 年全年收入（5.30 亿元）的 336%。可见，相对于

公司现有营收规模，大型项目对于业绩的提升作用十分显著。因此，随着园

林行业全面进入 PPP 时代，公司业绩将有望呈现出较高的弹性。 

图 1 博大绿泽历年收入（单位：百万元）  图 2 博大绿泽历年净利润（单位：百万元） 

 

 

 
资料来源：wind，兴业证券研究所  资料来源：wind，兴业证券研究所 
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表 1 博大绿泽近期公告大型项目 

序号 项目名称 项目类型 签约时间 预计完成时间 合同金额 

1 泉州项目 EPC 2014 年 3 月 2015 年 3.5 

2 南昌项目 EPC 2014 年 11 月 2015 年 3.6 

3 肇东项目 PPP 2015 年 10 月 2017 年 3.0 

4 乐山项目 PPP 2015 年 10 月 2018 年 10.0 

5 禹州项目 PPP 2015 年 12 月 2017 年 5.0 

资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

 管理水平高，激励机制到位。博大绿泽管理水平较高，呈现精细化管理的特

点。公司较早便开发了一套独有的软件系统，可实现从集团总部层面对整个

经营流程进行一体化管理。在严谨的系统管理制度下，公司成本控制能力优

秀，与同行业上市公司相比，公司的毛利率及净利率均处于较高水平，具有

行业内较强的盈利能力。 

博大绿泽在上市前，高管及部分核心成员已持有绿泽东方国际的股份，绿泽

东方国际是博大绿泽控股股东之一。上市后通过绿泽东方国际持有博大绿泽

股份，从而实现了核心团队的股东化，形成了较好的激励机制。除此之外，

公司于 2015 年 9 月完成了股权激励，对包括高管在内 17 人授出共计 1.13 亿

份购股权，约占总股本的 3.41%。股权激励的实施令公司激励机制得到进一

步完善。 

图 3 博大绿泽历史毛利率与 A 股同类公司比较（单位：%） 

 
资料来源：wind，兴业证券研究所 
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图 4 博大绿泽历史净利率与 A 股同类公司比较（单位：%） 

 
资料来源：wind，兴业证券研究所 

 

 双甲级资质齐全，为承接大型项目做好充分准备。博大绿泽于 2015 年 12 月

出资 300 万人民币收购东江设计，以增强自身设计能力。2016 年 2 月，公司

进一步获得住建部授予的风景园林工程设计专项甲级资质，加上此前已获得

的城市园林绿化一级资质，公司已成为国内园林行业中少有的具备“工程一

级、设计甲级”的双甲级单位。此后公司承担风景园林工程专项设计的类型

和规模将不受限制，为公司获得大型项目铺平了道路，同时双甲级资质亦有

助于增加公司的行业声誉。 

 与绿地集团深度合作，综合实力更上台阶。自上市伊始，中国最大房地产商

之一的绿地集团便已成为博大绿泽的基石投资者。绿地集团于 2014 年 7 月公

司上市之际通过旗下绿地金控增持 4721 万股，耗资 6138 万港币，持股占比

6.15%；其后又于 2015 年 6 月 25 日以每股 2.15 港元再度增持 5944 万股，总

持股比例达到 12.90%。同时，绿地集团还作出三年禁售承诺，并承诺在禁售

期内为公司提供或引入园林项目，带来的收入每年不得低于 3 亿元人民币。

绿地集团每年销售收入约为 2000 亿元，伴随其地产项目存在巨大的园林绿化

需求，博大绿泽与绿地开展深度合作一方面可直接从绿地获取订单，一方面

更能借助绿地与地方政府良好的关系获得更多的大型市政项目订单，拿单能

力大大增强。此外，绿地集团已开始从房地产企业向金控平台的业务转型，

作为“绿地系”上市公司之一，未来博大绿泽与绿地集团在资本层面或有更

紧密的合作，借助绿地的大资本平台效应，公司业务有望实现新的突破。 

 增长潜力即将爆发，投资价值明显。目前园林板块港股尚无可比公司，与 A

股同行业公司相比，博大绿泽估值具备较明显的优势。相对于同类上市公司
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而言，博大绿泽体量较小、PPP 大订单和绿地的支持将令公司增长潜力爆发，

预计未来 3 年公司营业收入将可增至 15-20 亿元的规模，净利润 3 亿元以上，

目前股价具备良好的投资价值。 

表 2 园林行业上市公司估值比较 

股票代码 股票简称 股价 
EPS PE 

2015E 2016E 2017E 2015E 2016E 2017E 

1253.HK 博大绿泽 1.62 0.06 0.08 0.10 27.21 20.07 16.18 

002310.SZ 东方园林 20.87 0.55 0.82 0.98 38.22 25.38 21.30 

002431.SZ 棕榈园林 22.06 -0.19 0.49 0.68 -117.78 45.14 32.21 

300197.SZ 铁汉生态 14.20 0.35 0.49 0.63 41.15 29.00 22.65 

002663.SZ 普邦园林 5.85 0.20 0.22 0.24 29.77 26.10 24.87 

002717.SZ 岭南园林 38.35 0.42 0.60 0.81 92.08 63.68 47.20 

资料来源：wind，兴业证券研究所 

EPS 预测数据来自 wind 一致预期 

 

图 5 2014 年园林行业上市公司收入规模（单位：亿元） 

 
资料来源：wind，兴业证券研究所 

 

 风险提示：新项目中标不达预期，人民币持续贬值。 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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