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投资要点投资要点投资要点投资要点

� 2002-2007 年，我国城市建设固定资产投资保持稳步增长态势，其
中园林绿化行业的固定资产投资平均占城市建设固定资产投资的
7.57%。根据国务院发展研究中心的研究报告，“十一五”期间，我
国国民经济仍将保持快速增长的势头，预计“十一五”期间我国国
民经济年增长速度将保持在8%左右，国民经济的持续稳定增长将为
国内园林绿化行业的发展创造有利条件。

� 公司是国内同时具有城市园林绿化一级企业资质和甲级工程设计资
质的10 家企业之一，是国内园林绿化工程施工领域的龙头企业之
一，是一家具有大中型项目施工经验和技术优势的跨区域发展的园
林绿化企业。根据中国风景园林学会公布的《中国城市园林绿化企
业经营状况调查报告（2006 年）》，公司在园林绿化行业综合竞争实
力、工程业务收入、净利润、跨区域经营收入、千万元以上工程收
入等五项排名位列第一。

� 目前，公司北京地区之外项目已占公司业务总量的一半以上，在中
国风景园林学会2006 年度园林绿化企业评比中名列跨区域施工能
力第一名。通过多年来市场开拓经验的积累、管理模式的探索以及
人才的培养，公司已经充分具备了跨区域的经营能力，为未来进入
新的区域市场奠定了坚实的基础。

� 本次募集资金主要投入在设立分公司、建立苗木基地两个方向，预
计未来5 年，公司新的利润点在海南高端度假休闲项目、西南市政
工程项目及湿地环境工程等新领域，并通过向上游苗木种植的延伸，
提高整体盈利水平。公司跨地域、一体化战略将拉动未来持续快速
增长。

� 预计公司2009-2011年的每股盈利分别为1.68、2.79和3.87元，参照行
业及可比公司估值情况，给予其09年30～35倍的市盈率水平，对应
公司二级市场合理价格为50.4～58.8元。

� 因苗木种植易受旱、涝、冰雹、霜冻、火灾、病虫害、地震等自然
灾害的影响，如果在公司苗木种植基地所在地出现严重自然灾害，
则将对公司的苗木生产产生较大影响。
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基本面：

公司从事苗木种植、园林绿化设计、施工和养护等全方位的综合性园林绿化

服务。其中，园林绿化设计业务和施工业务在公司主营业务中占主要地位，而园

林绿化施工业务又是公司营业收入和利润的主要来源；苗木种植以自用为主，绝

大部分用于公司的园林绿化工程施工项目；园林养护业务仍以工程项目的后期养

护为主，尚未作为独立的业务开展。

公司主要为各类重点市政公共园林工程、高端休闲度假园林工程、大型生态

湿地工程及地产景观等项目提供园林环境景观设计和园林绿化工程施工服务。

资料来源：招股意向书，英大证券研究所

公司从事的园林环境景观设计和园林绿化工程施工业务的经营模式类似，基

本上可以分为信息收集、投标、中标后的任务分配与实施、竣工验收结算等几方

面内容。园林环境景观设计交底后仍需要与现场工程施工进行相互配合，并同时

参与工程施工项目的验收工作。

资料来源：招股意向书，英大证券研究所

我国园林绿化行业在计划经济下开始发展，并伴随我国市场经济地位的确立

和改革开放的不断深入，逐步走上产业化发展的道路。1992 年，国务院颁布《城

市绿化条例》，园林绿化行业的发展步入法制化轨道，对园林绿化行业的健康、快

速发展产生了重要的促进作用。2001 年，国务院召开全国城市绿化工作会议，并

专门下发了《关于加强城市绿化建设的通知》，使得各级政府对城市绿化工作的重

视程度大大提高，全社会广泛参与城市绿化的热潮开始形成，园林绿化行业进入

了蓬勃发展时期。随着我国国民经济的持续快速发展以及对环境保护的重视程度

越来越高，园林绿化越来越受到政府部门和企事业单位的重视，园林绿化产业发

展表现出良好的发展态势。

城市绿地的发展情况基本代表了园林绿化行业的发展情况。2007年，我国绿

化覆盖面积和园林绿地总面积已经分别达到219.08万公顷和170.90万公顷，比2001

图1：园林绿化行业产业链示意图

图2：公司园林环境景观设计和园林绿化工程施工业务经营模式
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年的109.13万公顷和94.54万公顷分别增长了100.75%和80.77%。

资料来源：招股意向书，英大证券研究所

我国国民经济的快速增长为园林绿化行业创造了巨大的市场需求。中国城市

建设统计年报数据显示，2002-2007 年，我国城市建设固定资产投资保持稳步增长

态势，其中园林绿化行业的固定资产投资平均占城市建设固定资产投资的7.57%。

根据国务院发展研究中心的研究报告，“十一五”期间，我国国民经济仍将保持快

速增长的势头，预计“十一五”期间我国国民经济年增长速度将保持在8%左右，

国民经济的持续稳定增长将为国内园林绿化行业的发展创造有利条件。

投资要点：

综合实力优势——公司是国内同时具有城市园林绿化一级企业资质和甲级工

程设计资质的10 家企业之一，是国内园林绿化工程施工领域的龙头企业之一，是

一家具有大中型项目施工经验和技术优势的跨区域发展的园林绿化企业。根据中

国风景园林学会公布的《中国城市园林绿化企业经营状况调查报告（2006 年 ）》，

公司在园林绿化行业综合竞争实力、工程业务收入、净利润、跨区域经营收入、

千万元以上工程收入等五项排名位列第一。

设计、施工一体化优势——在很多大型项目招标过程中，拥有工程设计甲级

资质是园林工程施工招标最重要的入围条件之一；景观设计业务能为工程施工业

务提供丰富的项目信息，有利于工程施工业务的市场开发；设计、施工一体化有

利于工程项目进度安排的统筹调度和协同指挥；设计、施工一体化能更好的将设

计理念和工程施工相结合，实现园林作品风格的和谐统一，创造园林精品工程，

提升客户的满意程度；设计、施工一体化可以促进景观设计、施工工艺的同步提

升和有效互动。

跨区域经营能力优势——近年来，公司除在公司所在的北京地区从事园林绿

化项目外，还积极在国内其他地区开拓业务，并取得了良好的经营业绩。目前，

公司北京地区之外项目已占公司业务总量的一半以上，在中国风景园林学会2006
年度园林绿化企业评比中名列跨区域施工能力第一名。通过多年来市场开拓经验

的积累、管理模式的探索以及人才的培养，公司已经充分具备了跨区域的经营能

力，为未来进入新的区域市场奠定了坚实的基础。

技术创新能力——为了推动公司技术发展，公司专门设立了技术中心，下设

园林工程研究室、苗木和花卉研究室、生态湿地技术研究室从事相关领域关键技

术的研发工作。公司目前掌握的关键技术主要包括：节水和集水技术在园林中的

应用、小型污水处理工艺在湿地修复中的应用技术、园林景观中大树移植技术、

天然湿地恢复及人工湿地建设综合技术等，上述四项技术已由北京林业大学完成

图3：2001 年-2007 年我国绿化覆盖面积和园林绿地总面积情况
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验收，取得了科学技术项目验收证书。此外，公司的苗圃管理和技术创新以及自

主研发的苗木新品种——树状牡丹和观赏茶花品种获得了国家林业局主办的2007
（第五届）中国·合肥苗木花卉交易大会金奖。

募集资金：

本次募集资金主要投入在设立分公司、建立苗木基地两个方向，预计未来

5 年，公司新的利润点在海南高端度假休闲项目、西南市政工程项目及湿地环境

工程等新领域，并通过向上游苗木种植的延伸，提高整体盈利水平。公司跨地域、

一体化战略将拉动未来持续快速增长。

设立分公司——公司定位于创建全国园林绿化行业设计、施工领域的高端和

领导品牌，通过设立分公司能完善公司的全国化战略布局，抢占新兴市场，提高

公司的市场占有率和品牌影响力，同时满足公司业务发展的内在要求，避免业务

过于集中，分散经营风险，实现本地化发展的需要，拟设立西南分公司、海南分

公司和生态湿地工程分公司。

绿化苗木基地建设项目——现有苗圃的苗木无法满足公司主营业务的用苗需

求，公司拟投资新建自营苗圃，生产大规格、高品质苗木，以满足公司园林工程

用材需求，进一步打造完整的园林产业链，提升整体竞争实力。

估值分析：

公司主营业务和经营业绩持续增长，每年新签订的工程承包合同金额保持快

速增长态势，综合实力不断增强。公司的营业收入在2007 年和2008 年分别比上

年度增长25.52%和53.91%，2009 年1-6 月较上年同期增长32.98%；主营业务利润

在2007 年和2008 年分别比上年度增长12.85%和57.66%，2009 年1-6 月较上年同

期增长39.08%。

目前，公司的业务主要覆盖园林绿化产业比较发达的省市，如北京、山东、

苏州、昆明等，是全国少数几个有能力跨地域开展大型园林工程施工业务的园林

绿化企业之一。华北和华东地区是公司收入的主要来源。2006 年、2007 年、2008
年和2009 年1-6 月，来自华北和华东地区的营业收入合计占公司营业收入的比重

分别为94.15%、76.95%、73.45%和87.45%。

2006、2007、2008 年以及2009 年上半年，公司综合毛利率分别为34.58%、

31.76%、32.16%和31.37％；净利率分别为12.01%、14.27%、14.24% 和13.32% 。

公司的毛利率和净利率均低于绿大地（002200.SZ），这主要是由于公司的主要业

务园林工程施工（09 年上半年占营业总收入的97.12％）的毛利率较低（2009 年

上半年仅为31.26％）；而绿大地的主要业务苗木销售（09 年上半年占营业总收入

的64.29％）的毛利率较高（2009 年上半年达到36.95％）。

预计公司2009-2011年的每股盈利分别为1.68、2.79和3.87元，参照行业及可比

公司估值情况，给予其09年30～35倍的市盈率水平，对应公司二级市场合理价格

为50.4～58.8元。

投资风险：

因苗木种植易受旱、涝、冰雹、霜冻、火灾、病虫害、地震等自然灾害的影

响，如果在公司苗木种植基地所在地出现严重自然灾害，则将对公司的苗木生产

产生较大影响。
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