
资金链紧张多处重大项目停工

东方园林PPP领域狂飙后遗症待解

本报记者联合报道

白手起家、亿万富豪、“女首善” ，东方园林董事长何巧女身上有诸多标签。 而“PPP第一股”东方园林是其名声大噪重要因素。

今年5月，东方园林一纸“史上最凉发债”公告，推倒了一系列多米诺骨牌，并引发公司股价大跌。 同时，大股东面临股权质押平仓及流动性危机。 值得注意的是，近期公司集中释放系列融资方面的利好，不少机构投资者感叹东方园林“最暗时刻”已经过去。 东方园林到底是“雨过天晴”还是“骤雨初歇” ？

中国证券报记者近日赴多地实地调研发现，由于资金链紧张，作为东方园林十大PPP项目，原定今年年底完工的北京房山琉璃河湿地公园、淄河水生态一期项目仍没有完工迹象，且项目已经停工数月。 此外，多位东方园林员工透露，11月28日公司刚发放了此前拖欠了三个月的工资，但员工垫付的报销款以及去年奖金仍在拖欠。

对此，东方园林证券部人士回应称，根据市场环境进行经营和战略的适当调整，包括人员优化等。 正在妥善处理离职人员的相关问题，涉及款项正在逐步发放中。

多处PPP项目建设停滞

在资金链如此紧张的情况下，东方园林的PPP项目进展如何？

今年6月22日，东方园林回复深交所对公司2017年报的问询函时列出了截至2017年底十个重大PPP项目进展情况，包括北京房山琉璃河湿地公园、巴彦淖尔机场路及京藏高速工程、临淄淄河水生态一期等。

其中，北京房山琉璃河湿地公园为东方园林2015年9月中标的项目，合同金额18.98亿元；截至2017年底，完工率为74.87%，累计收入12.68亿元。 按照计划，该项目将于2018年12月完工。 公司彼时表示，基本按合同约定执行。

11月26日，中国证券报记者来到房山区琉璃河湿地公园发现，原定于今年底完工的公园工程仍没有收尾的迹象。

在琉璃河大桥西侧，已经建起了木桥、莲池，铺上了草坪；但河岸杂草丛生，没有修整；到处是半拉子没修好的水渠、铺了一半的草坪。 河对岸的污水厂，仅建起了一格格的池子。 公园内有几个员工在给草地浇水、割草，但没有看到施工队伍。

大桥东侧更是荒凉。 地上散落着一堆堆的石板、水泥井圈。 河边停着一辆压路机和平板拖车，压路机的滚轮已经生锈。 不远处堆着的钢筋已经锈迹斑斑，杂草长了半人高。

在这里看守高压电设备的供电所职工李师傅对中国证券报记者表示，“9月份这里就停工了。 听说是东方园林的资金出了问题，工程车都扔在这。 原来正常施工的时候，一天好几百人干活，到处都是施工的人。 ”在公园钓鱼的当地居民同样对记者表示，这里已经停工了三个月，听说是公司没钱了。

公园一角是东方园林旗下的北京东园京西生态投资有限公司项目部。 工作人员对记者表示，由于工程还没有完工，不方便对外透露信息。 工程原定于今年年底完工，由于各方面原因，公司和房山区政府协调到明年6月份完工。

据东方园林相关人士透露，房山琉璃河公园此前一直是公司宣传的主打项目。 由于施工停滞不前，公司已经不主动向客户介绍该项目了。

11月28日，中国证券报记者又来到东方园林位于山东淄博市临淄区牛山路上游的淄河水生态一期项目。 在两架铁路桥之间，只见上百米的河床坑坑洼洼，河床中间堆满了泥土，杂草丛生。 在这里，没有看到任何施工人员或施工车辆。 河岸两侧两条水渠边上散落的景观石，说明这里曾经进行过整治。

在淄河北岸的一个开阔处立着三块大牌子，上面写着“淄博市临淄区水生态建设项目，包括淄河、乌河、运粮河三河提升改造工程，项目总投资21.53亿元，2017年6月开工，计划2024年完工。 施工单位为东方园林。 ”其中，“淄河水生态牛山路上游建设项目，计划2018年底竣工。 项目建成后将形成溪影风荷、梦泽嬉园、沧林拂晓三大景观。 ”

据河边的村民介绍，东方园林从去年开始在这里施工，但今年8月份一场水灾过后，之前修的全部被冲毁，东方园林的施工队伍都走了，连东方园林的大牌子也撤走了。

该项目业 主方临 淄区水 务局办公 室主任 刘利（化 名）对中 国证券报 记者表 示 ，“5年前 东方园林 开始在 淄博拿 项目。 今 年 8月，淄河 出现水 灾 ，那个 时候东 方园林资 金方面 也出现 问题 ，施工 人员就 撤了。 我 们和东 方园林沟 通过几 次 ，但何 时复工 还没有说 法 。 现在 还有一 些施工工 人被东 方园林 拖欠工 资。 ”

对此，东方园林证券部人士称，主要基于基建工程行业的政策性和季节性因素而做出的合理安排和调整。 公司根据项目融资情况和回款速度合理安排施工，在建工程基本正常。 项目停工有些是冬季达不到施工条件。

不 过 ， 东 方 园 林 官 方 微 信 号 11 月 28 日 的 一 篇《打 造 蓼 河 新 城 新 地 标 》 的 文 章 显 示 ， 同 处 于 山 东 省 的 “济 宁 市 鸿 雁 湖 施 工 现 场 依 然 是 一 派 热 火 朝 天 繁 忙 的 景 象 ” 。 某 PPP 行 业 人 士 表 示 ， 北 方 冬 季 能 否 施 工 要 根 据 项 目 具 体 情 况 来 定 ， 不 是 所 有 工 程 冬 季 都 不 可 以 干 。

拖欠员工奖金及报销款

除 了 PPP 项 目 停 工 ， 东 方 园 林 的 资 金 危 局 像 多 米 诺 骨 牌 已 波 及 员 工 工 资 。 自 今 年 9 月 起 ， 不 断 有 关 于 东 方 园 林 裁 员 、 拖 欠 员 工 工 资 以 及 报 销 款 的 报 道 。

中国证券 报记者 联系到 了五名东 方园林 在职或 离职的 员工了解 情况 。 上 述员工 均表示 ，从 8月开始 公司就 全员未 发工资 ；此 外，近半 年的报 销款及 去年奖金 未发。 不 过，部分 员工表示 于 11月 28日 收到了东方园林此前拖欠的工资。

11月从东方园林离职的员工李方（化名）对中国证券报记者表示，8月-10月三个月公司全员未发工资。 且春节之后差旅接待等费用一直让员工垫付，少则两三万元，多则十来万元。 离职的时候，东方园林给了一份解除劳动合同协议书，不提拖欠的工资、报销等金额何时支付，强令员工签字。

东方园林在职员工王明（化名）说，“在职的已经三个月没有按时发工资。 截至今年四月份，差旅费就停止报销了，去年的奖金也一直没有发放。 每个员工平均拖欠在五六万元以上。 ”

“曾经的东方园林员工们”在微博发布的《关于离职人员应付报销款未支付事宜的沟通函》显示，“今年二季度，公司开始放弃一些在跟项目，调整结构、缩减人员，离职前已提交的报销，离职数月后公司也未结算付款，有的甚至拖欠长达半年。 每次询问基层财务，得到的答复都是公司资金紧张，等有钱了会优先打款，但没有准确的解决方案及时间。 ”

根据该微博11月28日更新的动态信息，“所有10月底按公司及个人意愿离职的同事，拿到了拖欠的工资和补偿款项。 另外，在职同事，8级以下收到了两个月，目前尚欠一个月未发；8级以上同事收到了一个月，目前尚欠两个月未发。 所有差旅报销款项未见处理。 ”

李方对中国证券报记者表示，已经拿到之前拖欠的三个月工资，但报销款和去年的奖金仍在拖欠。

东方园林2018年三季报显示，应付职工薪酬2.0亿元，期初为8538.70万元，增长134.66%，主要为公司人力成本增加。 公司去年年报应付职工薪酬为8535万元，今年一季度和半年报分别为1.07亿元和1.22亿元。

对此，某大 型会计 师事务 所人士分 析 ，东方 园林今 年前三 季度营业 收入同 比增长 仅 12 % ，但应付 职工薪 酬大幅 增长。 这 很反常 。 特 别是今 年三季 报应付 职工薪酬 较半年 报大幅 增长 7780万元 。 这说明 公司可 能存在 资金紧张 的情况 。

对此，东方园林证券部人士表示，公司今年做了一些人员方面的优化，前几年扩张比较快，需要一定的“瘦身” 。 这在经营困难情况下较为常见，离职补偿存在争议也正常，上周公司已经解决了拖欠工资的问题。

债务危机持续发酵

5月21日，东方园林一纸“最凉”发债公告，成为公司今年一系列危机的导火索。

今年5月，东方园林发布了2018年公开发行公司债券（第一期）的发行结果。 原计划两个品种发行规模不超过10亿元，以补充资金流，票面利率高达7.00%。 但最终两个产品只募得5000万元。 其中，一个债券产品更是无人问津。

对于此次发债失利，东方园林董秘杨丽晶曾对媒体回应称：“此次发债之前，公司对债券的认购情况做过一次摸底和预估，当时对市场的判断偏乐观。 主要因为过去我们几次发债市场反应都很理想，最终结果确实没有之前预想得那么好。 ”

此后，东方园林股价连续受到重挫，且大股东股权质押触及平仓线。 截至12月4日，公司股价从5月初至今跌幅达55%，市值从516亿元跌至231亿元。

同时，东方园林的债务危机进一步发酵。 10月16日，北京市证监局召集第一创业证券、浦发银行等23名债权人参加集体协商会议。 北京市证监局建议，各债权人从大局考虑，给予公司控股股东化解风险的时间，暂不采取强制平仓、司法冻结等措施，避免债务风险恶化影响公司稳定经营。

东方园林随后开始一系列“断臂求生”的动作。 11月2日，东方园林公告称，北京市朝阳区国资委旗下的北京市盈润汇民基金管理中心，将作为战投受让何巧女等不超过公司5%股份，并为公司健康稳定发展提供支持。

港股公司上海电气11月16日的一份公告则透露出东方园林向其出售固废资产。 上海电气公告称，拟使用募集资金3.42亿元，收购东方园林集团环保有限公司（简称“环保公司”）与台州宗泽持有的吴江市太湖工业废弃物处理有限公司100%股权；拟使用募集资金7.56亿元收购环保公司与台州宗泽持有的宁波海锋环保有限公司100%股权。 环保公司分别持有吴江太湖和宁波海锋65%和60%的股权。 东方园林半年报显示，环保公司为东方园林的全资子公司。

PPP行业人士指出，东方园林目前手里最有价值的，是一些能产生持续固定收益的危废处理项目。 为了缓解流动性危机，公司只能先卖掉这些优质资产。 而东方园林手里的大量园林景观类PPP项目基本卖不掉，也没有企业会接盘。

此外，东方园林密集通过公告释放利好以稳定市场信心，包括股权、债券、信贷等方面获得了融资支持。 股权融资方面，东方园林11月28日披露非公开发行优先股预案，拟发行优先股募资不超40亿元。 其中，36亿元用于还债。 发行完毕后，公司资产负债率将由70.43%降至61.17%。 11月7日，公司公告称，农银投资向公司旗下环保集团增资，首期增资10亿元已到位；增资后，农银投资持有环保集团35.71%的股权，农银投资拟进一步增资不超过20亿元。

债券方面，公司完成了金额10亿元的2018年度第三期超短期融资券发行；与中债信用增进公司、民生银行、中关村融资担保公司签署《民营企业债券融资支持工具意向合作协议》。

信贷方面，公司10月与华夏银行签订银企合作协议，获得24亿元意向性融资服务。

虽然获得了多方资金驰援，但东方园林的债务情况仍不乐观。公司三季报显示，截至三季度末，公司流动负债合计261.76亿元，负债合计292.40亿元。截至2018年9月末，公司短期借款余额为33.25亿元，其他流动负债（主要为短期应付债券）余额为50.97亿元，长期借款余额为6.92亿元，应付债券余额为22.38亿元。

PPP狂飙出现后遗症

早在2014年，东方园林曾经历过“最 困 难 ” 时 刻 。 当 年 公 司 营 业 收 入 为 46 . 80 亿 元 ， 同 比 下 降 5 . 91 % ， 归 母 净 利 润 为 6 . 48 亿 元 ， 同 比 下 降 27 . 17 % 。 公 司 原 本 的 主 营 业 务 园 林 景 观 陷 入 困 局 。

2014 年 底 ， 国 家 发 改 委 、 财 政 部 发 文 鼓 励 推 行 PPP 模 式 。 这 成 为 东 方 园 林 发 展 的 一 个 转 折 点 。 在 此 背 景 下 ， 东 方 园 林 快 速 切 入 PPP 领 域 ， 成 为 最 早 参 与 PPP 项 目 落 地 的 民 营 企 业之一。

凭着惊人的业绩，东方园林成为A股大白马。 2015年-2017年，公司 营 业 收 入 增 长 了 2 . 8 倍 ， 归 母 净 利 润 增 长 了 3 . 6 倍 。 公 司 前 复 权 股 价 从 2015 年 初 的 7 . 32 元 / 股 ， 攀 升 至 201 7年底的20.09元/股，三年上涨174%。

东 方 园 林 在 PPP 领 域 狂 飙 猛 进 的 拿 单 速 度 令 同 行 侧 目 。 从 2015 年 至 今 年 5 月 ， 东 方 园 林 合 计 中 标 PPP 项 目 113 个 ， 总 中 标 额 达 1693 亿 元 。 其 中 ， 2015 年 累 计 中 标 PPP 项 目 约 330 亿 元 ， 2016 年 380 亿 元 ， 2017 年 715 . 71 亿 元 。 即 使 是 遭 遇 流 动 性 危 机 的 2018 年 ， 东 方 园 林 也 没 有 放 慢 脚 步 。 2018 年 上 半 年 ， 公 司 共 计 中 标 36 个 PPP 项 目 ， 涉 及 水 环 境 综 合 治 理 、 全 域 旅 游 和 乡 村 振 兴 等 领 域 ， 中 标 金 额 约 为 339 . 48 亿 元 。

“成 也 萧 何 ， 败 也 萧 何 ” 。 2017 年 11 月 ， 财 政 部 下 发 规 范 PPP 项 目 库 管 理 的 通 知 ， 对 PPP 项 目 进 行 “清 库 ” ， 防 止 PPP 异 化 为 新 的 融 资 平 台 ， 坚 决 遏 制 隐 性 债 务 风 险 增 量 。 随 即 各 级 财 政 部 门 针 对 在 库 PPP项目展 开 了 全 面 清 理 、 整 改 工 作 ， 大 量 不 合 规 项 目 被 清 除 出 库 。

今年 8月 23日 ，东方园 林在投 资者交流 会上表 示 ，“PPP模式 的问题 在于，如果 利润不 能覆盖 投资，公司 会有现 金流问 题 ，所以 大家对 PPP都 不看好 。 但对于 东方园 林而言 ，只 要贷到 款，就没 有风险 。 ” 不 过，东方 园林最 后的问 题就是出 自资金 上。

对于东方园林出现的问题，E20研究院执行院长、国家发改委财政部PPP双库专家薛涛认为，PPP是重资产经营，如果资金链紧张，很容易出问题。 尤其是在扩张速度特别快的情况下，更容易出问题。

薛涛指出 ， PPP项目可 以分为 两类 ，一类 是传统 的政府 特许经 营项目，如 供水 PPP 、污 水厂 BOT 、垃 圾焚烧厂 BOT等 ；另一 类是非 运营类 的工程类 PFI项目，如 黑臭水 体治理 、海绵城市 、园林景 观等 ，其 基本特征 是按可 用性付 费进行 结算 ，没有 按量付 费的机 制 。

“这 相 当 于 两 种 不 同 的 赛 道 ， 传 统 项 目 是 柏 油 路 ， PFI 是 砂 石 路 。 传 统 项 目 运 营 属 性 强 ， 对 政 府 的 支 付 信 用 约 束 也 更 强 。 如 污 水 处 理 、 垃 圾 焚 烧 、 环 卫 项 目 等 ， 如 果 一 旦 不 运 营 ， 会 对 城 市 运 转 、 百 姓 生 活 产 生 重 大 影 响 。 而 园 林 景 观 等 工 程 类 项 目 ， 如 果 地 方 政 府 财 政 困 难 ， 可 能 会 找 理 由 推 迟 这 类 项 目 的 支 付 。 ” 薛 涛 说 。 “东 方 园 林 的 大 部 分 项 目 都 是 PFI 项 目 ， 且 扩 张 速 度 特 别 快 。 同 时 ， 东 方 园 林 在 融 资 方 面 优 势 不 够 ， 相 当 于 普 通 车 在 PFI 的 砂 石 路 上 高 速 行 驶 ， 当 然 容 易 甩 尾 。 ”

某资深PPP从业人士向中国证券报记者分析，为追求扩张速度，东方园林大部分PPP项目在西部欠发达地区，如贵州、内蒙古等地。 这些地方PPP项目竞争没有那么激烈，相对更容易拿到项目。 相应的是回款可能出现问题。

中国证券报记者统计了东方园林2017年拿的48个PPP项目，其中20个项目在西部省份，中标总金额300亿元，占2017年总金额的45%。

“从 东 方 园 林 的 商 业 模 式 看 ， 希 望 最 大 限 度 拿 到 当 期 工 程 利 润 。 一 个 项 目 只 出 20 % -30 % 的 资 本 金 ， 如 果 工 程 利 润 超 过 30 % ， 实 际 上 第 一 把 已 经 把 钱 拿 了 回 来 ， 银 行 可 能 成 为 最 大 的 风 险 承 担 者 。 ” 上 述 人 士 表 示 ， “所 以 当 资 金 出 现 问 题 时 ， 银 行 后 续 借 贷 会 比 较 慎 重 。 ”

对 于 PPP 的 下 一 步 走 势 ， 薛 涛 认 为 ，随着 PPP项目的 规范化 以及资 管新规和 控债的 双重作 用 ，大型 PFI项 目数目 或收缩 ，非运营 的 PPP项目或 减少。 对 以这类 非 运 营 PPP 项 目（即 PFI ） 为 主 的 东 方 园 林 而 言 是 很 大 的考 验 ，公司 面临转 型的风险 。 东方园 林需要 控制规 模 ，提高项 目 品 质 ， 挖 掘 运 营 属 性 创 新 方 向 等 方 面 作 出 战 略 性 调 整 。

事实上，今年下半年以来东方园林加快了 PPP业务转型。 2018年半年报显示 ，公司正在调整业务区域，重点推进地方财力雄厚、支付能力有保障地区的业务；调整业务模式，灵活采用 EPC模式或PPP模式开展面向政府的业务；在项目决策中实行金融一票否决机制 ，严控项目开工条件（要求融资不到位不开工）；公司和地方政府共同与金融机构进行磋商 ，争取金融机构对生态环境治理项目的优先放款，保障项目的正常实施 。
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公司深度
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PPP狂飙出现后遗症

早在2014年， 东方园林曾

经历过“最困难” 时刻。当年公

司营业收入为46.80亿元，同比

下降 5.91% ， 归母净利润为

6.48亿元， 同比下降27.17%。

公司原本的主营业务园林景

观陷入困局。

2014年底， 国家发改委、

财政部发文鼓励推行 PPP模

式。 这成为东方园林发展的一

个转折点。 在此背景下，东方

园林快速切入PPP领域， 成为

最早参与PPP项目落地的民营

企业之一。

凭着惊人的业绩，东方园林

成为A股大白马。 2015年-2017

年， 公司营业收入增长了2.8

倍， 归母净利润增长了3.6倍。

公司前复权股价从2015年初

的7.32元/股，攀升至2017年底

的20.09元/股，三年上涨174%。

东方园林在PPP领域狂飙

猛进的拿单速度令同行侧目。

从2015年至今年5月，东方园

林合计中标PPP项目 113个，

总中标额达1693亿元。 其中，

2015年累计中标 PPP项目约

330 亿元 ，2016 年 380 亿 元 ，

2017年715.71亿元。即使是遭

遇流动性危机的 2018年，东

方 园 林 也 没 有 放 慢 脚 步 。

2018年上半年， 公司共计中

标36个PPP项目，涉及水环境

综合治理、全域旅游和乡村振

兴等领域 ， 中标金额约 为

339.48亿元。

“成也萧何，败也萧何” 。

2017年11月，财政部下发规范

PPP项目库管理的通知 ，对

PPP项目进行“清库” ，防止

PPP异化为新的融资平台，坚

决遏制隐性债务风险增量。随

即各级财政部门针对在库PPP

项目展开了全面清理、整改工

作， 大量不合规项目被清除

出库。

今年8月23日，东方园林在

投资者交流会上表示，“PPP模

式的问题在于， 如果利润不能

覆盖投资， 公司会有现金流问

题， 所以大家对PPP都不看好。

但对于东方园林而言， 只要贷

到款，就没有风险。 ” 不过，东

方园林最后的问题就是出自资

金上。

对于东方园林出现的问题，

E20研究院执行院长、国家发改

委财政部PPP双库专家薛涛认

为，PPP是重资产经营， 如果资

金链紧张，很容易出问题。 尤其

是在扩张速度特别快的情况下，

更容易出问题。

薛涛指出，PPP项目可以分

为两类， 一类是传统的政府特

许经营项目，如供水PPP、污水

厂BOT、 垃圾焚烧厂BOT等；

另一类是非运营类的工程类

PFI项目， 如黑臭水体治理、海

绵城市、园林景观等，其基本特

征是按可用性付费进行结算，

没有按量付费的机制。

“这相当于两种不同的赛

道，传统项目是柏油路，PFI是

砂石路。 传统项目运营属性

强，对政府的支付信用约束也

更强。 如污水处理、垃圾焚烧、

环卫项目等， 如果一旦不运

营，会对城市运转、百姓生活

产生重大影响。 而园林景观等

工程类项目，如果地方政府财

政困难，可能会找理由推迟这

类项目的支付。 ” 薛涛说。“东

方园林的大部分项目都是PFI

项目，且扩张速度特别快。 同

时，东方园林在融资方面优势

不够， 相当于普通车在PFI的

砂石路上高速行驶，当然容易

甩尾。 ”

某资深PPP从业人士向中

国证券报记者分析，为追求扩张

速度，东方园林大部分PPP项目

在西部欠发达地区， 如贵州、内

蒙古等地。 这些地方PPP项目竞

争没有那么激烈，相对更容易拿

到项目。相应的是回款可能出现

问题。

中国证券报记者统计了东

方园林2017年拿的48个PPP项

目，其中20个项目在西部省份，

中标总金额300亿元，占2017年

总金额的45%。

“从东方园林的商业模式

看，希望最大限度拿到当期工

程利润。 一个项目只出20%

-30%的资本金， 如果工程利

润超过30%，实际上第一把已

经把钱拿了回来，银行可能成

为最大的风险承担者。 ” 上述

人士表示，“所以当资金出现

问题时，银行后续借贷会比较

慎重。 ”

对于PPP的下一步走势，

薛涛认为， 随着PPP项目的规

范化以及资管新规和控债的双

重作用，大型PFI项目数目或收

缩， 非运营的PPP项目或减少。

对以这类非运营PPP项目 （即

PFI） 为主的东方园林而言是

很大的考验， 公司面临转型的

风险。东方园林需要控制规模，

提高项目品质， 挖掘运营属性

创新方向等方面作出战略性

调整。

事实上， 今年下半年以来

东方园林加快了PPP业务转型。

2018年半年报显示， 公司正在

调整业务区域， 重点推进地方

财力雄厚、 支付能力有保障地

区的业务；调整业务模式，灵活

采用EPC模式或PPP模式开展

面向政府的业务； 在项目决策

中实行金融一票否决机制，严

控项目开工条件 （要求融资不

到位不开工）；公司和地方政府

共同与金融机构进行磋商，争

取金融机构对生态环境治理项

目的优先放款， 保障项目的正

常实施。

资金链紧张多处重大项目停工

东方园林PPP领域狂飙后遗症待解

□本报记者联合报道

多处PPP项目建设停滞

在资金链如此紧张的情况下，东方

园林的PPP项目进展如何？

今年6月22日， 东方园林回复深交

所对公司2017年报的问询函时列出了

截至2017年底十个重大PPP项目进展

情况， 包括北京房山琉璃河湿地公园、

巴彦淖尔机场路及京藏高速工程、临淄

淄河水生态一期等。

其中，北京房山琉璃河湿地公园为

东方园林2015年9月中标的项目， 合同

金额18.98亿元；截至2017年底，完工率

为74.87%，累计收入12.68亿元。按照计

划，该项目将于2018年12月完工。 公司

彼时表示，基本按合同约定执行。

11月26日，中国证券报记者来到房

山区琉璃河湿地公园发现，原定于今年

底完工的公园工程仍没有收尾的迹象。

在琉璃河大桥西侧，已经建起了木

桥、莲池，铺上了草坪；但河岸杂草丛

生，没有修整；到处是半拉子没修好的

水渠、铺了一半的草坪。 河对岸的污水

厂，仅建起了一格格的池子。 公园内有

几个员工在给草地浇水、割草，但没有

看到施工队伍。

大桥东侧更是荒凉。 地上散落着一

堆堆的石板、水泥井圈。 河边停着一辆

压路机和平板拖车，压路机的滚轮已经

生锈。 不远处堆着的钢筋已经锈迹斑

斑，杂草长了半人高。

在这里看守高压电设备的供电所

职工李师傅对中国证券报记者表示，

“9月份这里就停工了。 听说是东方园

林的资金出了问题， 工程车都扔在这。

原来正常施工的时候，一天好几百人干

活，到处都是施工的人。” 在公园钓鱼的

当地居民同样对记者表示，这里已经停

工了三个月，听说是公司没钱了。

公园一角是东方园林旗下的北京

东园京西生态投资有限公司项目部。工

作人员对记者表示，由于工程还没有完

工，不方便对外透露信息。 工程原定于

今年年底完工，由于各方面原因，公司

和房山区政府协调到明年6月份完工。

据东方园林相关人士透露，房山琉

璃河公园此前一直是公司宣传的主打

项目。 由于施工停滞不前，公司已经不

主动向客户介绍该项目了。

11月28日，中国证券报记者又来到

东方园林位于山东淄博市临淄区牛山

路上游的淄河水生态一期项目。 在两架

铁路桥之间，只见上百米的河床坑坑洼

洼，河床中间堆满了泥土，杂草丛生。 在

这里，没有看到任何施工人员或施工车

辆。河岸两侧两条水渠边上散落的景观

石，说明这里曾经进行过整治。

在淄河北岸的一个开阔处立着三

块大牌子，上面写着“淄博市临淄区水

生态建设项目，包括淄河、乌河、运粮河

三河提升改造工程， 项目总投资21.53

亿元，2017年6月开工， 计划2024年完

工。 施工单位为东方园林。 ” 其中，“淄

河水生态牛山路上游建设项目， 计划

2018年底竣工。项目建成后将形成溪影

风荷、梦泽嬉园、沧林拂晓三大景观。 ”

据河边的村民介绍，东方园林从去

年开始在这里施工， 但今年8月份一场

水灾过后，之前修的全部被冲毁，东方

园林的施工队伍都走了，连东方园林的

大牌子也撤走了。

该项目业主方临淄区水务局办公

室主任刘利（化名）对中国证券报记

者表示，“5年前东方园林开始在淄博

拿项目。 今年8月，淄河出现水灾，那个

时候东方园林资金方面也出现问题，

施工人员就撤了。 我们和东方园林沟

通过几次，但何时复工还没有说法。 现

在还有一些施工工人被东方园林拖欠

工资。 ”

对此， 东方园林证券部人士称，主

要基于基建工程行业的政策性和季节

性因素而做出的合理安排和调整。 公司

根据项目融资情况和回款速度合理安

排施工，在建工程基本正常。 项目停工

有些是冬季达不到施工条件。

不过， 东方园林官方微信号11月

28日的一篇 《打造蓼河新城新地标》

的文章显示，同处于山东省的“济宁

市鸿雁湖施工现场依然是一派热火朝

天繁忙的景象” 。 某PPP行业人士表

示， 北方冬季能否施工要根据项目具

体情况来定， 不是所有工程冬季都不

可以干。

拖欠员工奖金及报销款

除了PPP项目停工， 东方园林的

资金危局像多米诺骨牌已波及员工工

资。 自今年9月起，不断有关于东方园

林裁员、 拖欠员工工资以及报销款的

报道。

中国证券报记者联系到了五名东

方园林在职或离职的员工了解情况。

上述员工均表示，从8月开始公司就全

员未发工资；此外，近半年的报销款及

去年奖金未发。 不过，部分员工表示于

11月28日收到了东方园林此前拖欠的

工资。

11月从东方园林离职的员工李方

（化名） 对中国证券报记者表示，8月

-10月三个月公司全员未发工资。 且春

节之后差旅接待等费用一直让员工垫

付，少则两三万元，多则十来万元。离职

的时候，东方园林给了一份解除劳动合

同协议书，不提拖欠的工资、报销等金

额何时支付，强令员工签字。

东方园林在职员工王明 （化名）

说，“在职的已经三个月没有按时发工

资。 截至今年四月份，差旅费就停止报

销了，去年的奖金也一直没有发放。 每

个员工平均拖欠在五六万元以上。 ”

“曾经的东方园林员工们” 在微博

发布的《关于离职人员应付报销款未支

付事宜的沟通函》显示，“今年二季度，

公司开始放弃一些在跟项目， 调整结

构、缩减人员，离职前已提交的报销，离

职数月后公司也未结算付款，有的甚至

拖欠长达半年。 每次询问基层财务，得

到的答复都是公司资金紧张，等有钱了

会优先打款，但没有准确的解决方案及

时间。 ”

根据该微博11月28日更新的动态

信息，“所有10月底按公司及个人意愿

离职的同事，拿到了拖欠的工资和补偿

款项。 另外，在职同事，8级以下收到了

两个月，目前尚欠一个月未发；8级以上

同事收到了一个月，目前尚欠两个月未

发。 所有差旅报销款项未见处理。 ”

李方对中国证券报记者表示，已经

拿到之前拖欠的三个月工资，但报销款

和去年的奖金仍在拖欠。

东方园林2018年三季报显示，应付

职工薪酬2.0亿元，期初为8538.70万元，

增长134.66%， 主要为公司人力成本增

加。公司去年年报应付职工薪酬为8535

万元，今年一季度和半年报分别为1.07

亿元和1.22亿元。

对此， 某大型会计师事务所人士

分析， 东方园林今年前三季度营业收

入同比增长仅12%， 但应付职工薪酬

大幅增长。这很反常。特别是今年三季

报应付职工薪酬较半年报大幅增长

7780万元。 这说明公司可能存在资金

紧张的情况。

对此， 东方园林证券部人士表示，

公司今年做了一些人员方面的优化，前

几年扩张比较快，需要一定的“瘦身” 。

这在经营困难情况下较为常见，离职补

偿存在争议也正常，上周公司已经解决

了拖欠工资的问题。

债务危机持续发酵

5月21日，东方园林一纸“最凉” 发

债公告，成为公司今年一系列危机的导

火索。

今年5月， 东方园林发布了2018年

公开发行公司债券（第一期）的发行结

果。原计划两个品种发行规模不超过10

亿元， 以补充资金流， 票面利率高达

7.00%。 但最终两个产品只募得5000万

元。其中，一个债券产品更是无人问津。

对于此次发债失利，东方园林董秘

杨丽晶曾对媒体回应称：“此次发债之

前，公司对债券的认购情况做过一次摸

底和预估， 当时对市场的判断偏乐观。

主要因为过去我们几次发债市场反应

都很理想，最终结果确实没有之前预想

得那么好。 ”

此后， 东方园林股价连续受到重

挫，且大股东股权质押触及平仓线。 截

至12月4日，公司股价从5月初至今跌幅

达55%，市值从516亿元跌至231亿元。

同时，东方园林的债务危机进一步

发酵。 10月16日，北京市证监局召集第

一创业证券、浦发银行等23名债权人参

加集体协商会议。 北京市证监局建议，

各债权人从大局考虑，给予公司控股股

东化解风险的时间， 暂不采取强制平

仓、司法冻结等措施，避免债务风险恶

化影响公司稳定经营。

东方园林随后开始一系列“断臂求

生” 的动作。 11月2日，东方园林公告

称，北京市朝阳区国资委旗下的北京市

盈润汇民基金管理中心，将作为战投受

让何巧女等不超过公司5%股份， 并为

公司健康稳定发展提供支持。

港股公司上海电气11月16日的一

份公告则透露出东方园林向其出售固废

资产。上海电气公告称，拟使用募集资金

3.42亿元， 收购东方园林集团环保有限

公司（简称“环保公司” ）与台州宗泽持

有的吴江市太湖工业废弃物处理有限公

司100%股权；拟使用募集资金7.56亿元

收购环保公司与台州宗泽持有的宁波海

锋环保有限公司100%股权。环保公司分

别持有吴江太湖和宁波海锋65%和60%

的股权。东方园林半年报显示，环保公司

为东方园林的全资子公司。

PPP行业人士指出， 东方园林目前

手里最有价值的， 是一些能产生持续固

定收益的危废处理项目。 为了缓解流动

性危机，公司只能先卖掉这些优质资产。

而东方园林手里的大量园林景观类PPP

项目基本卖不掉，也没有企业会接盘。

此外，东方园林密集通过公告释放

利好以稳定市场信心，包括股权、债券、

信贷等方面获得了融资支持。 股权融资

方面，东方园林11月28日披露非公开发

行优先股预案，拟发行优先股募资不超

40亿元。其中，36亿元用于还债。发行完

毕后，公司资产负债率将由70.43%降至

61.17%。 11月7日，公司公告称，农银投

资向公司旗下环保集团增资，首期增资

10亿元已到位；增资后，农银投资持有

环保集团35.71%的股权，农银投资拟进

一步增资不超过20亿元。

债券方面，公司完成了金额10亿元

的2018年度第三期超短期融资券发行；

与中债信用增进公司、民生银行、中关

村融资担保公司签署《民营企业债券融

资支持工具意向合作协议》。

信贷方面，公司10月与华夏银行签

订银企合作协议，获得24亿元意向性融

资服务。

虽然获得了多方资金驰援，但东方园

林的债务情况仍不乐观。 公司三季报显

示， 截至三季度末， 公司流动负债合计

261.76亿元，负债合计292.40亿元。 截至

2018年9月末，公司短期借款余额为33.25

亿元，其他流动负债（主要为短期应付债

券） 余额为50.97亿元， 长期借款余额为

6.92亿元，应付债券余额为22.38亿元。

白手起家、亿万富豪、“女首善” ，东方园林董事长何巧女身

上有诸多标签。 而“PPP第一股” 东方园林是其名声大噪重要

因素。

今年5月，东方园林一纸“史上最凉发债” 公告，推倒了一

系列多米诺骨牌，并引发公司股价大跌。 同时，大股东面临股权

质押平仓及流动性危机。值得注意的是，近期公司集中释放系列

融资方面的利好，不少机构投资者感叹东方园林“最暗时刻” 已

经过去。 东方园林到底是“雨过天晴” 还是“骤雨初歇” ？

中国证券报记者近日赴多地实地调研发现， 由于资金链紧

张，作为东方园林十大PPP项目，原定今年年底完工的北京房

山琉璃河湿地公园、淄河水生态一期项目仍没有完工迹象，且项

目已经停工数月。 此外，多位东方园林员工透露，11月28日公司

刚发放了此前拖欠了三个月的工资， 但员工垫付的报销款以及

去年奖金仍在拖欠。

对此，东方园林证券部人士回应称，根据市场环境进行经营

和战略的适当调整，包括人员优化等。正在妥善处理离职人员的

相关问题，涉及款项正在逐步发放中。

东方园林房山琉璃河湿地公园 本报记者摄


