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基本资料                         
深证成份指数 11947.34 

总股本(百万)       50 

流通股本(百万)     12 

流通市值(亿)       19 

09EPS            1.66 

每股净资产（元）  21.27 

资产负债率        24.9% 
                                   
股价表现                         
（%）         1M 3M 6M 

东方园林 19 37 / 

深证成份指数 -10 -7 -8 
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东方园林 002310 推荐

盈利确定性增长推动估值上升            

事件：公司 11 日公布 09 年年报，营业收入 5.84 亿元（同比增 40%），净利润

0.84 亿元（增 41%），分红方案 10 转 5 派 3 元。公司经营结果符合我们之前的预测。  

投资要点：                                               

 关注今年和明年绿化工程定单的超预期增长 公司公布的 09 年经营结

果与我们之前的预测完全相同。我们建议跳过 09 年报表，多关注今年

和明年绿化工程定单的超预期增长。                             

 分红方案有多重要？作为深沪市场少见的小盘高价成长股（总股本五

千万），市场一直关注公司的分红方案。公司公布的 10 转 5 派 3 元，

我们认为与 09 年经营结果般配。公司的股票价值是公司未来盈利实现

值的折现结果，不是单由分红方案决定。                         

 全国“造城活动”支持公司定单快速增长 中国城镇化的结果就是全国

各个城市扩新城、改老城，公司是这场“造城活动”的完全受益者。

项目大型化且工期短有利绿化施工单位提高经济效益；符合绿化景观

大项目资质的企业全国也就二十来家，同业之间高端项目竞争并不算

激烈；绿化工程发标人对绿化景观项目所属的大规格、高品质树木一

般都有保养要求，单个绿化工程毛利率一般都有 30%以上。         

 我们预计 10 和 11 年盈利为 1.91 亿和 3.06 亿，每股盈利 3.81 元和

6.11 元  基于公司是园林绿化行业的领先者、全国“造城活动”的完

全受益者、公司定单快速增长，我们调高了 10 和 11 年收入和盈利预

测，我们预计公司 10 和 11 年盈利分别为 1.91 亿元和 3.06 亿元，每

股收益分别为 3.81 元和 6.11 元，较之前预测分别调高 22%和 42%。  

 给予推荐评级 公司盈利确定性增长推动估值上升，我们认为公司合理

价值为 170 元，相当于 10 年的 45 倍，11 年的 28 倍。目标价相对现价

有 10%的涨幅，我们给予“推荐”评级。                         
主要财务指标 
单位：百万元 2009E 2010E 2011E
营业收入 585 1257 2069
同比(%) 41% 115% 65%
归属母公司净利润 83 191  306 
同比(%) 41% 129% 60%
毛利率(%) 31.7% 31.5% 31.3%
ROE(%) 7.8% 15.2% 19.6%
每股收益(元) 1.66 3.81  6.11 
P/E 93.38 40.71  25.40 
P/B 7.30 6.19  4.98 
EV/EBITDA 74 33  20 

资料来源：中投证券研究所 
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1、全国“造城活动”支持公司定单快速增长 
 

中国城镇化的结果就是全国各个城市扩新城、改老城，而且随着生活水平

提高和模范示应影响，各个城市都在做城市规划和设计，包括城市公共空间规

划设计、生态系统与生态旅游规划设计、公园及娱乐设施规划设计、旅游度假

设施规划设计、社区居住环境规划等。除了建设用地，政府也专门划出非建设

用地，用来建设森林、草地、花卉、水体和生态湿地公园等。政府市政管理部

门这么做，一是建设美好城市形象，提高城市品位；二是建设用地拍卖可以获

得更高价格，政府就更有条件增加城市投入。 

随着我国城市化进程加速和社会对人居环境要求的提高，园林绿化产业获

得巨大发展空间。城市园林绿化固定资产投资一直保持高速增长态势，01-07

年年均复合增长率为 21%。大的园林设计和绿化施工单位是这场“造城活动”

的受益者。                                                                     

●  为新城市配套的景观绿化项目单个工程都有 8000-10000 万元，而且

建设工期一般都在半年左右。项目大型化且工期短有利绿化施工单

位提高经济效益。                                                     

●  符合绿化景观大项目资质（具备建设行政主管部门核发的城市园林

绿化工程专业承包壹级企业资质的法人；近三年完成类似规模工程

项目 3 个以上）的企业全国也就二十来家，同业之间高端项目竞争

并不算激烈。                                                         

●  基于绿化工程发标人对绿化景观项目所属的大规格、高品质观赏树

木一般都有保养要求，单个绿化工程毛利率一般都有 30%以上。            

                                                                           

东方圆林公司一直以高端设计为领先（它拥有百余名设计师数量可能是国

内园林绿化单位中最多的），08-09 年参与的奥林匹克奥运会、苏州金鸡湖大酒

店、首都国际机场等高端大型项目，所以自去年上市募集 8 个亿资金后，异地

扩张步伐加快。今年 1 月投标所中的大型项目湖南株州神农城项目（4.32 亿元）

就是全国造城活动背景下的一个案例。                                             

株洲市将在河西新城建造一个占地 87 公顷的“神农城”，打造成大都市休

闲中心。“神农城”项目基地位于河西新城区，毗邻未来市级行政中心和大学城，

处城市发展的重要位置。“神农城”将整合炎帝广场和天台公园自然生态资源，

建设以休闲商业为主导的区域。“神农城”包括“炎帝广场”和“华夏神州”公园两部

分。公园设计分景观公园和建筑公园两部分，公园内的景观主要设置三个主题：

嬉水湾——提供水上游乐活动；奇幻绿洲——展现来自世界各地的独特植物群

种形成的自然景观；五彩梯田——利用自然地形开拓种植乐园。该项目拟分三

期进行。首期计划年内投入使用，二期预计明年投入使用，整个项目预计 5 年

内竣工。                                                                       
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图表 1：公司中标的湖南神农城项目和上海览海 36 洞高尔夫球场分析                 
单位：万元         10 年收入     11 年收入     12 年收入                

1、神农城          

2、神农城设计费    

3、上海览海俱乐部

36 洞高尔夫球场  

合 计              

     26900        13800          1300                

      1200           /              /                   

      6000         3480            /                   

                                                       

     34100        17280          1300                 
 

资料来源：中投证券研究所 

我们分析，公司聚焦的绿化景观四大业务——市政绿化工程、生态湿地公

园、度假高尔夫和地产景观，公司已经做到细分市场领先、项目大型化和专业

品质保证。公司目前毛利率相对低一点的地产景观业务不到整个收入的 10%，

所以地产市场的调整对公司业务影响并不大。从今年和明年接获定单数量看，

公司定单快速增长，10 和 11 年定单数量预计有 13 亿元和 20 亿元。                   
                                                                          

图表 2：公司 10 年和 11 年绿化工程定单量预测                                    
单位：万元             09 年 E         10 年 E        11 年 E            

1、湖南神农城          

2、上海览海俱乐部      

36 洞高尔夫球场     

3、华北市政绿化工程    

4、华北生态湿地公园    

5、云南海南度假项目    

6、地产景观            

7、华东和西部项目      

8、其他                

合 计                  

                  28,100        13,800           

                    6,000         3,480            

                                                   

                   34,000        51,000           

                   22,000        42,500            

                   16,000        28,000           

                   18,000        24,000           

                     /            28,000           

                    6,000        10,000            

    60,000        130,100       200,780            
资料来源：中投证券研究所                                                                                     

                                                    
                                                                                                       

2、毛利率相对稳定保证公司盈利质量 
 

公司盈利增长首先取决于绿化工程定单的增长情况，其次取决于定单毛利

率水平的变动情况。可以说，定单毛利率水平是否稳定将影响公司的盈利质量。

单就绿化工程业务我们将东方园林公司与绿大地公司作一比较，大致看出这两

家公司的经营差异。                                                             

东方园林是绿化施工一级资质和设计一级资质的企业，承接过国内著名的

大项目，09 年营业收入有 5亿多。绿大地是绿化施工一级资质和设计二级资质

的企业，承接过大项目主要是江西丰城市丰水湖公园，09 年绿化工程收入预计

有 1.5 亿。绿大地承接丰水湖公园一期工程（0.58 亿元）毛利率是 34%，二期

工程据公司公告，因属于追加工程，毛利率下降到 30%。今年承接的三、四期

工程（90 天，1.09 亿元）鉴于土建工程较多，绿化苗木需求量较少，合同毛

利率存在下降风险。                                                             

东方园林公司绿化工程、设计和苗木三块业务中，绿化工程的毛利率相对
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设计和苗木比较稳定，大约在 31%左右。从公司今年初中标的湖南神农城项目

看，是一个设计、绿化、灯光、水体、娱乐一体的大项目，要求高，施工年限

长（接近二年），发标单位从属于湖南省株州市政府。虽然项目金额大，但公

司中标的毛利率并未相应降低，这证明东方园林公司设计和施工优势。                 

                                                                           

图表 3：公司绿化工程、设计和苗木毛利率变化                                   

20%

30%

40%

50%

60%
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资料来源：中投证券研究所 

我们认为，公司园林绿化设计和施工的卓越能力保证公司定单毛利率水平

的相对稳定。而毛利率相对稳定保证了公司盈利质量。                               

                                                                                                       

                                                                           
                                                                                                       

3、盈利确定增长推动公司估值上升 
 

基于公司是园林绿化行业的领先者、全国“造城活动”的完全受益者、公

司定单快速增长，我们调高了 10 和 11 年的收入和盈利预测，我们预计公司 10

和 11 年的盈利分别为 1.91 亿元和 3.06 亿元，每股收益分别为 3.81 元和 6.11

元，较之前预测分别调高 22%和 42%。                                            

                                                                           

图表 4：公司收入和盈利预测的变化                                             
单位：亿元            10 年预测                   11 年预测             

  旧的    新的   变化        旧的    新的    变化      

营业收入          

净利润            

每股收益          

 10.37   12.57   +21%       14.01    20.69    47%      

  1.57    1.91   +22%        2.15     3.06    42%       

  3.14    3.81   +22%        4.29     6.11    42%       
 

资料来源：中投证券研究所 

现价贵还是不贵？根据公司未来几年盈利每年 50%的复合增长率，我们计

算现价 10 年和 11 年的 PEG 分别为 0.81 和 0.50。                                    

我们认为公司的合理价值为 170 元，分别相当于 10 年和 11 年的的 45 倍

和 28 倍，相当于 10 年的 0.9 倍 PEG。目标价相对现价有 10%的涨幅，我们给

予“推荐”评级。                                                                                       
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附：财务预测表  
资产负债表   利润表  

会计年度 2009E 2010E 2011E 会计年度 2009E 2010E 2011E
流动资产 1392  1746  2234 营业收入 585 1257  2069 
  现金 948  827  841 营业成本 400 861  1421 
  应收账款 175  339  559 营业税金及 19 39  64 
  其它应收款 29  63  124 营业费用 0 0  0 
  预付账款 0  0  0 管理费用 64 126  207 
  存货 240  516  711 财务费用 -1 -7  -7 
  其他 0  0  0 资产减值损 1 1  1 
非流动资产 27  76  121 公允价值变 0 0  0 
  长期投资 5  5  5 投资净收益 2 2  2 
  固定资产 20  68  113 营业利润 104 240  385 
  无形资产 0  0  0 营业外收入 1 1  0 
  其他 2  3  3 营业外支出 0 0  0 
资产总计 1419  1822  2355 利润总额 105 240  385 
流动负债 354  565  793 所得税 21 49  79 
  短期借款 45  0  20 净利润 83 191  306 
  应付账款 280  516  711 少数股东损 0 0  0 
  其他 29  49  62 归属母公司 83 191  306 
非流动负债 0  0  0 EBITDA 104 235  383 
  长期借款 0  0  0 EPS（元） 1.66 3.81  6.11 
  其他 0  0  0   
负债合计 354  565  793 主要财务比  

 少数股东权益 0  0  0 会计年度 2009E 2010E 2011E
  股本 50  50  50 成长能力  
  资本公积 789  789  789 营业收入 40.6% 115.0% 64.6%
  留存收益 227  418  724 营业利润 44.7% 130.5% 60.8%
归属母公司股东权 1065  1256  1562 归属于母公 40.7% 129.4% 60.2%
负债和股东权益 1419  1822  2355 获利能力  
   毛利率 31.7% 31.5% 31.3%
现金流量表   净利率 14.2% 15.2% 14.8%
会计年度 2009E 2010E 2011E ROE 7.8% 15.2% 19.6%
经营活动现金流 56  -34  34 ROIC 66.1% 55.3% 51.5%
  净利润 83  191  306 偿债能力  
  折旧摊销 1  2  5 资产负债率 24.9% 31.0% 33.7%
  财务费用 -1  -7  -7 净负债比率  
  投资损失 -2  -2  -2 流动比率 3.94 3.09  2.82 
营运资金变动 -26  -218  -267 速动比率 3.26 2.17  1.92 
  其它 0  -1  0 营运能力  
投资活动现金流 0  -48  -48 总资产周转 0.64 0.78  0.99 
  资本支出 2  50  50 应收账款周 4 5  5 
  长期投资 -0  0  0 应付账款周 1.90 2.16  2.32 
  其他 2  2  2 每股指标  
筹资活动现金流 796  -38  27 每股收益(最 1.66 3.81  6.11 
  短期借款 -3  -45  20 每股经营现 1.11 -0.68  0.68 
  长期借款 0  0  0 每股净资产 21.27 25.08  31.20 
  普通股增加 15  0  0 估值比率  
  资本公积增加 787  0  0 P/E 93.38 40.71  25.40 
  其他 -3  7  7 P/B 7.30 6.19  4.98 
现金净增加额 852  -120  13 EV/EBITDA 74 33  20 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元    
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投资评级定义                                                                                                   

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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山下湖、亚盛集团等 
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