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公司基本资料 
  

发行前总股本(百万股) 90 

发行股本(百万股) 30 

A 股发行后总股本(百万股) 120 

发行前每股净资产（元） 2.95 

发行前资产负债率 47.12% 
 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
发行基本信息 
5 月 24-26 日 初步询价 

5 月 27 日 确定发行价格 

5 月 31 日 网下申购缴款及网上申购 

6 月 2 日 网下申购多余款项退还 

6 月 3 日 网上申购多余款项退还 

预计 6 月中 挂牌上市  

棕榈园林 002431 建议询价区间 39.0-46.0 元

个体竞争力突出的地产园林工程企业 

投资要点： 

 园林景观对商业地产的价值提升效应推动行业市场容量快速增长。公

司是目前国内从事地产园林设计和施工的主要企业之一，在国内同类

企业中销售收入稳居前 3 名。公司从事的地产配套园林业务相对于房

地产开发项目总成本的比重小，但对购房者的心理感受和购房决策能

起到较大实质性影响，因此房地产开发企业对园林建设的重视和投入

程度呈逐步上升趋势。2001 年至 2008 年全国城市绿化固定资产投资年

均 22%的增长速度基本与房地开发投资的同期增速一致。随着地产景

观在房地产业竞争中的作用日益突出，预计地产园林未来 5 年的年投

入复合增速还将保持在 20%以上。 

 公司个体竞争力突出，将在分散竞争的行业格局下快速成长。公司是

国内 15 家同时具备设计、施工双甲级资质的少数单位之一，一体化经

营模式一方面使公司在业务承揽时具备强大的竞争力，同时也能有效

降低合同执行中的工程成本，并提高工程效率和客户满意度。在设计

驱动的业务模式下，公司 09 年总包类型的业务收入占到全部收入的 3
成，预计今后几年将进一步上升至 40-50%。 

 苗木技术和苗木种植的规模优势有利于公司竞争优势向上游延伸，同

时市政园林领域的拓展也可能成为公司未来横向发展的重要方向。公

司目前从事的地产园林其精细化程度高于普通市政园林，随着公司资

金实力的充足和管理能力的增强，市政园林领域有望成为公司未来一

个新的重要业务分部。 

 建议申购价为 39.0-46.0 元。预计 10-12 年公司对应发行后的每股收益

为 1.32、1.85 和 2.41 元。我们参照同类公司的市盈率及近期市场新股

发行的定价水平，给予公司对应 11 年 EPS 的市盈率为 21-25 倍，得到

公司每股的合理定价为 39.0-46.0 元，建议投资者在此区间进行申购。

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 659 1016  1426 1862 
同比(%) 36% 54% 40% 31%
归属母公司净利润(百万元) 78 159  222 289 
同比(%) 39% 105% 40% 30%
毛利率(%) 26.6% 27.3% 27.9% 28.0%
ROE(%) 29.3% 9.1% 11.3% 12.8%
每股收益(元) 0.86 1.32 1.85 2.41

资料来源：中投证券研究所。10-12 年每股收益按发行后 1.20 亿股的股本摊薄计算。
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1、园林景观对商业地产的价值提升效应支撑市场容量快速增长 

公司是目前国内从事地产园林设计和施工的主要企业之一，在国内同类企

业中销售收入稳居前 3 名。07-09 年公司营收规模快速增长，由 07 年的 3.9 亿

元提升至 09 年的 6.6 亿元，年均复合增速为 29.8%。公司营收规模快速增长最

根本的驱动因素是过去 5 年来园林景观对商业地产的价值提升效应日益明显，

地产园林行业的建设需求快步上升。 

图 1 公司收入构成（09 年，单位：百万元） 图 2 公司 07-09 年收入及增速 
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资料来源：公司招股说明书                                资料来源：公司招股说明书 

地产配套园林相对于房地产开发项目总成本的投入占比小，但对购房者的

心理感受和购房决策能起到较大实质性影响，因此房地产开发企业对园林建设

的重视和投入程度呈逐步上升趋势。 

2001 年至 2008 年全国城市绿化固定资产投资额从 163.2 亿元增加至 649.9 
亿元，年均 22%的增长速度基本与房地开发投资的同期增速一致。预计随着地

产景观在房地产业竞争中的作用日益突出，地产园林未来 5 年的年投入复合增

速还将保持在 20%以上。 

表 1 全国城市绿化固定资产投资（单位：亿元） 

资料来源：《中国城市建设统计年报》 

2、公司个体竞争力突出，将在分散竞争的行业格局下快速成长 

2.1 公司是行业内少数具备设计施工一体化能力的优势企业 

公司是国内 15 家同时具备设计、施工双甲级资质的少数单位之一，一体
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化经营模式一方面使公司在业务承揽时具备强大的竞争力，同时也有效降低合

同执行中的工程成本，并提高工程效率和客户满意度。 

设计驱动的业务模式下公司 09 年总包类型的业务收入占到全部收入的 3
成，预计今年将进一步上升至 40%左右。 

此外，公司在苗木培育方面的技术优势和苗木种植规模也在以工程施工为

主营业务的园林企业中处于领先地位。这也将成为公司在地产园林领域发展的

有力支撑和可靠保障。 

表 2 公司园林设计施工一体化示意图 

 
资料来源：公司招股说明书 

2.2 人才、资金优势是公司快速发展的主要支撑 

园林行业具有轻资产的经营特点，项目经理团队的规模、管理能力是支持

公司快速扩张的主要因素。 

公司目前设计业务方面在广州、上海、杭州已有设计院，预计到年底还将

进一步扩展至北京和成都。 

施工项目经理方面，公司 09 年项目经理人数为 69 人，公司正努力通过内

部培训和外部招聘的形式积极扩充，预计明年将扩充至 100 人以上。 

此外，由于园林行业经营中苗木资源储备要占用一定的资金、以及行业结

算特点带来的应收账款回款滞后，运营资金的充足度和使用效率也成为行业竞

争的重要方面。公司此次上市完成，其现金拥有量将在业内居于前列，有望承

接更大规模的工程量。 

3、募投项目分析 

公司此次募集资金除用于高要和英德两个苗木基地的建设外，其余资金将

用于补充营运资金以提升业务承接能力。 

高要和英德两个苗木基地预计自 2011 年起将能实现苗木产量的逐步稳定，

届时公司园林工程的苗木自给率有望由目前的 20%提升至 50%以上。这对公司

扩大营业规模及缩减工期都将有实质性帮助。 
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表 3 公司募投项目情况（单位：万元） 

资料来源：公司招股说明书 

4、盈利预测 

我们预计 2010-2012 年公司项目经理团队同比增长 50%、30%、30%，同

时考虑到承接的单位合同金额的逐渐增长，预计 2010-2012 年公司园林工程的

收入分别增长 55%、40%和 30%。设计、苗木销售的收入预测见下表。整体而

言，预计公司到 2012 年的收入有望达到 18 亿元以上，2010-2012 年的收入复

合增速在 35%左右。 

表 4 公司收入预测（单位：百万元） 
主营业务项目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
园林工程 359 424 586 908 1,271 1,652
+/-  18.2% 38.0% 55.0% 40.0% 30.0%
设计 30 47 59 88 124 161
+/-  53.1% 26.4% 50.0% 40.0% 30.0%
苗木 2 13 14 18 29 46
+/-  505.0% 4.2% 30.0% 60.0% 60.0%

合计 392 484 658 1,014 1,423 1,859
+/-  23.7% 35.9% 54.0% 40.4% 30.6%

资料来源：公司招股说明书，中投证券研究所 

表 5 公司毛利率预测（单位，%） 
主营业务项目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
工程 20.4  21.1 22.0 23.0 23.5 23.5
设计 69.0  68.5 69.1 69.0 69.0 69.0
苗木 22.3  36.5 43.0 42.0 45.0 45.0

综合 24.2  26.1 26.6 27.3 27.9  28.0 
资料来源：公司招股说明书，中投证券研究所 

主营业务成本方面，预计总包业务比例的增大、苗木自给率的提升都将有

力提升公司的毛利率水平，预计公司 2010-2012 年的综合毛利率分别为 27.3%、

 27.9%和 28.0%。 

预计公司 2010-2012 年的净利润分别为 1.59、2.22 和 2.89 亿元，对应发行

后 EPS 分别为 1.32、1.85 和 2.41 元。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 449  1948  2190 2567 营业收入 659  1016  1426 1862 
  现金 88  1391  1411 1551 营业成本 484  738  1028 1341 

  应收账款 170  264  371 484 营业税金及附加 26  40  56 73 

  其它应收款 10  15  21 28 营业费用 7  10  14 19 

  预付账款 13  19  27 35 管理费用 50  71  97 121 

  存货 168  258  360 469 财务费用 1  -27  -28 -30 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 4  0  0 0 

非流动资产 48  153  223 265 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 40  130  210 251 营业利润 87  184  258 337 

  无形资产 1  1  1 1 营业外收入 6  6  6 6 

  其他 7  21  12 13 营业外支出 2  2  2 2 

资产总计 497  2101  2413 2832 利润总额 92  188  262 341 

流动负债 232  354  444 574 所得税 14  29  40 52 

  短期借款 22  0  0 0 净利润 78  159  222 289 

  应付账款 177  273  380 496 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 33  81  63 77 归属母公司净利润 78  159  222 289 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 96  166  251 337 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.86  1.32  1.85 2.41 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 232  354  444 574 主要财务比率   

 少数股东权益 1  1  1 1 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 90  120  120 120 成长能力   
  资本公积 48  1341  1341 1341 营业收入 35.8% 54.0% 40.4% 30.6%

  留存收益 127  286  508 797 营业利润 38.3% 110.3% 40.6% 30.6%

归属母公司股东权益 265  1746  1968 2257 归属于母公司净利润 39.2% 104.8% 39.8% 30.2%

负债和股东权益 497  2101  2413 2832 获利能力   

    毛利率 26.6% 27.3% 27.9% 28.0%
现金流量表    净利率 11.8% 15.6% 15.6% 15.5%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 29.3% 9.1% 11.3% 12.8%

经营活动现金流 35  75  92 179 ROIC 37.2% 38.6% 35.2% 37.1%
  净利润 78  159  222 289 偿债能力   

  折旧摊销 7  10  20 29 资产负债率 46.7% 16.8% 18.4% 20.3%

  财务费用 1  -27  -28 -30 净负债比率 9.48% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.93  5.51  4.93 4.47 

营运资金变动 -55  -52  -132 -108 速动比率 1.21  4.78  4.12 3.66 

  其它 3  -14  10 -2 营运能力   

投资活动现金流 -12  -100  -100 -70 总资产周转率 1.47  0.78  0.63 0.71 

  资本支出 14  100  100 70 应收账款周转率 4  5  4 4 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 2.84  3.28  3.15 3.06 

  其他 2  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -4  1328  28 30 每股收益(最新摊薄) 0.65  1.32  1.85 2.41 

  短期借款 2  -22  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.29  0.63  0.77 1.50 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.20  14.55  16.40 18.81 

  普通股增加 0  30  0 0    

  资本公积增加 0  1293  0 0    

  其他 -6  27  28 30    

现金净增加额 20  1303  20 139    

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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