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发力绿化工程，业绩爆发增长 
——绿大地调研快报 

报告关键点： 
& 苗木损失计提充分，旱灾后续影响较小。 

& 业务转型，大力拓展园林工程。 

& 给予买入-B的投资评级 

报告摘要： 
Ø 近日，我们前往昆明参加了绿大地公司的股东大会，与公司董事长和高管就园 

林行业及公司近况进行了交流，并参观了公司位于马鸣和旧县的基地。 

Ø 苗木损失计提充分，旱灾后续影响较小。从我们参观的基地情况来看，发现受 

干旱影响较大的是外购苗木，但是真正枯死的苗木非常少，只是因为干旱影响 

了生长，导致树形受损，暂时不能销售。同时前期销售的部分因为干旱导致成 

活率下降，产生了一些损失，总体规模并不大，公司已经在2009年年报中计提 

1.5亿元的苗木损失，我们认为已经能够充分覆盖实际产生的损失。公司自培苗 

木是公司重点保护的对象，销售毛利率超过70%，在这次旱灾中基本没有受到损 

失，只是生长速度受到轻微的影响，预计2011年下半年自培苗木开始大规模的 

出圃。 

Ø 业务转型，大力拓展园林工程。园林绿化行业进入发展春天，各地方政府纷纷 

加大绿化投入，市场容量高速增长。公司在保证现有苗木的种植和销售的情况 

下，大力拓展园林工程业务。作为最早一批获得原建设部颁发的城市园林绿化 

一级资质的企业之一，公司以往一直专注于苗木种植领域，对绿化工程投入不 

够，公司从2009年开始积极向绿化工程方面转型，在施工管理团队、人员储备 

方面已经做好了相关的准备工作，目前有项目经理设计师各20多位，发展工程 

业务对公司来说并非难事，可以说是驾轻就熟，公司去年实现工程收入1.98亿 

元，今年以来的订单已经远远超过去年全年工程收入，工程业务未来两年有望 

实现跨越式增长。 

Ø 道歉表诚意。公司去年受云南大旱影响业绩由预增变为最后亏损1.5亿元，并因 

为信息披露问题受到证监会立案调查，管理层在股东大会上对投资者鞠躬道歉 

并承诺未来几年内公司全新的市场形象展现出来，我们预计在新的管理层带领 

下，公司盈利规模、盈利能力和竞争能力都将大幅加强。 

Ø 盈利出现拐点，高增长可期。受益于自培苗木销售和园林工程业务的快速发展， 

公司业绩从2011年开始爆发增长，我们预计公司2010-2012年EPS分别为0.67、 

1.20和1.95元，给予2011年25倍PE，12个月目标价30元，给予买入-B的投资评 

级。 
T_FSAndV SAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  318.5  493.5  632.2  1,041.9  1,675.1 

Growth(%)  23.7%  55.0%  28.1%  64.8%  60.8% 
净利润  75.2  ­151.2  102.0  181.3  295.3 

Growth(%)  16.8%  ­301.0%  ­167.4%  77.8%  62.9% 
毛利率(%)  34.6%  27.2%  31.3%  32.9%  33.6% 
净利润率(%)  23.6%  ­30.6%  16.1%  17.4%  17.6% 
每股收益(元)  0.50  ­1.00  0.67  1.20  1.95 
每股净资产(元)  4.87  3.73  4.33  5.41  7.17 
市盈率  37.2  ­18.5  27.4  15.4  9.5 
市净率  3.8  5.0  4.3  3.4  2.6 
净资产收益率(%)  10.2%  ­26.9%  15.6%  22.2%  27.3% 
ROIC(%)  18.2%  ­21.9%  16.8%  26.4%  33.9% 
EV/EBITDA  18.1  121.5  17.1  10.8  7.0 
股息收益率  0.0%  0.9%  0.4%  0.6%  1.1% 

公司快报 
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评级： 买入­B 
上次评级： 

目标价格：  30.00 元 
期限：  12个月 上次预测： 

现价：  20.36元 

报告日期：  2010­05­24 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元)  3,076.13 
流通市值(百万元)  2,149.16 
总股本(百万股)  151.09 
流通股本(百万股)  105.56 
12 个月最高/最低  17.81/30.82元 

十大流通股东(%)  40.16% 
股东户数  28,880 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  (5.22)  (10.88)  2.47 
绝对收益  (15.14)  (22.32)  7.32 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­5­24 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  318.5  493.5  632.2  1,041.9  1,675.1  成长性 

减:营业成本  208.2  359.5  434.5  699.6  1,112.6  营业收入增长率  23.7%  55.0%  28.1%  64.8%  60.8% 
营业税费  2.9  6.7  13.6  24.8  43.5  营业利润增长率  19.8%  ­94.2%  2630.1%  83.2%  67.5% 
销售费用  18.1  24.1  31.3  54.3  91.3  净利润增长率  16.8%  ­301.0%  ­167.4%  77.8%  62.9% 
管理费用  11.3  19.5  22.8  37.5  60.3  EBITDA 增长率  10.3%  ­70.4%  602.5%  58.6%  54.3% 
财务费用  2.3  10.6  12.4  11.9  10.6  EBIT 增长率  10.3%  ­80.3%  760.5%  74.8%  63.3% 
资产减值损失  2.3  68.7  2.0  2.0  2.0  NOPLAT 增长率  8.0%  ­281.5%  ­180.0%  70.0%  58.9% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  51.4%  3.8%  8.6%  23.6%  27.5% 
投资和汇兑收益  ­  ­  ­  ­  ­  净资产增长率  12.7%  ­23.5%  16.3%  24.9%  32.5% 

营业利润  73.4  4.2  115.6  211.8  354.7  利润率 

加:营业外净收支  2.6  ­152.6  4.0  4.0  4.0  毛利率  34.6%  27.2%  31.3%  32.9%  33.6% 
利润总额  76.0  ­148.3  119.6  215.8  358.7  营业利润率  23.0%  0.9%  18.3%  20.3%  21.2% 
减:所得税  0.7  3.0  17.6  34.5  63.4  净利润率  23.6%  ­30.6%  16.1%  17.4%  17.6% 

净利润  75.2  ­151.2  102.0  181.3  295.3  EBITDA/营业收入  25.3%  4.8%  26.5%  25.5%  24.5% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  23.8%  3.0%  20.2%  21.5%  21.8% 
货币资金  182.5  135.7  211.6  232.1  347.5  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  103  114  121  84  54 
应收帐款  64.2  217.9  242.5  425.3  651.7  流动营业资本周转天数  353  225  156  122  120 
应收票据  ­  ­  ­  ­  ­  流动资产周转天数  709  406  325  265  244 
预付帐款  14.6  25.0  24.6  23.9  22.8  应收帐款周转天数  61  91  112  98  98 
存货  330.4  142.7  142.9  231.9  335.3  存货周转天数  333  173  81  65  61 
其他流动资产  0.3  ­0.0  ­  ­0.0  0.0  总资产周转天数  1,015  711  603  443  356 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  604  478  397  280  219 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  0.1  0.1  ­  ­  ­  ROE  10.2%  ­26.9%  15.6%  22.2%  27.3% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  7.8%  ­15.4%  9.0%  12.7%  15.7% 
固定资产  126.0  185.8  239.2  247.3  254.2  ROIC  18.2%  ­21.9%  16.8%  26.4%  33.9% 
在建工程  12.7  0.4  16.3  29.0  39.2  费用率 

无形资产  169.4  213.0  198.8  185.6  173.2  销售费用率  5.7%  4.9%  5.0%  5.2%  5.4% 
其他非流动资产  66.7  62.5  58.0  58.0  58.0  管理费用率  3.6%  4.0%  3.6%  3.6%  3.6% 

资产总额  966.8  983.0  1,133.9  1,433.1  1,881.8  财务费用率  0.7%  2.2%  2.0%  1.1%  0.6% 
短期债务  110.0  300.0  300.5  308.2  288.6  三费/营业收入  9.9%  11.0%  10.5%  9.9%  9.7% 
应付帐款  40.9  85.9  125.0  201.2  320.1  偿债能力 

应付票据  ­  ­  ­  ­  ­  资产负债率  23.9%  42.7%  42.3%  42.9%  42.4% 
其他流动负债  27.3  24.2  56.4  108.5  192.3  负债权益比  31.3%  74.6%  73.2%  75.2%  73.7% 
长期借款  45.0  ­  ­  ­  ­  流动比率  3.32  1.27  1.32  1.51  1.72 
其他非流动负债  7.2  9.4  9.4  9.4  9.4  速动比率  1.47  0.92  1.02  1.12  1.30 

负债总额  230.6  420.2  479.2  615.3  798.3  利息保障倍数  33.31  1.40  10.32  18.81  34.55 
少数股东权益  1.5  1.8  1.8  1.8  1.8  分红指标 

股本  83.9  151.1  151.1  151.1  151.1  DPS(元)  ­  0.17  0.07  0.12  0.20 
留存收益  650.8  410.0  501.8  665.0  930.7  分红比率  0.0%  ­16.7%  10.0%  10.0%  10.0% 

股东权益  736.2  562.9  654.7  817.8  1,083.6  股息收益率  0.0%  0.9%  0.4%  0.6%  1.1% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  86.8  ­151.4  102.0  181.3  295.3  EPS(元)  0.50  ­1.00  0.67  1.20  1.95 
加:折旧和摊销  10.9  23.1  39.8  42.4  45.3  BVPS(元)  4.87  3.73  4.33  5.41  7.17 

资产减值准备  2.3  68.7  2.0  2.0  2.0  PE(X)  37.2  ­18.5  27.4  15.4  9.5 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  3.8  5.0  4.3  3.4  2.6 
财务费用  7.5  6.3  11.2  12.4  11.9  P/FCF  ­23.3  ­90.6  61.8  154.2  94.7 
投资收益  ­  ­  ­  ­  ­  P/S  8.8  5.7  4.4  2.7  1.7 
少数股东损益  0.0  ­0.1  ­  ­  ­  EV/EBITDA  18.1  121.5  17.1  10.8  7.0 
营运资金的变动  ­57.2  44.2  55.3  ­142.8  ­126.1  CAGR(%)  34.1%  ­225.0%  55.8%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  44.0  ­8.0  211.5  94.8  227.1  PEG  1.1  0.1  0.5  ­0.2  ­0.1 
投资活动产生现金流量  ­215.0  ­148.0  ­100.0  ­50.0  ­50.0  ROIC/WACC  1.9  ­2.3  1.8  2.8  3.6 
融资活动产生现金流量  16.8  109.3  ­22.1  ­22.3  ­59.7  REP  1.2  ­1.9  2.2  1.1  0.7 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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