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发行数据 

发行前总股本(万股) 9000 

本次发行股数(万股) 3000 

发行后总股本(万股) 12000 

 

 

财务指标 

每股收益（元/股） 0.86 

每股净资产（元/股） 2.95 

净资产收益率（%） 39.21% 

资产负债率（%，母公司） 47.12% 

 

申购要点  

 企业概况： 

公司主要业务涵盖了风景园林项目建设的全过程，包括景观规划设计与咨

询、园林工程施工与养护、园林苗木生产与销售、园林技术与材料的研发

等。业务领域涉及房地产景观、政府公共园林及高端休闲度假区园林等。

具有原建设部颁发的城市园林绿化一级资质和住建部颁发的风景园林工程

设计专项甲级资质的综合性园林企业。公司建成苗木基地 4,337.85 亩，分

布在北京、上海、成都、长沙和广东省内的多个城市，共培育生产各种规

格的苗木品种达 1,000 余种。 

 行业前景：  

在中国经济发展转型过程中，对人与自然和谐相处的不断追求，成为行业

持续发展不断增强的推动力，成长期的力量使得园林行业发展速度将远超

过国民经济总体增长速度。 

在持续快速发展的宏观环境下，房地产业的发展和城市化进程的不断推进、

国家重点工程建设项目的陆续实施，风景园林旅游经济蓬勃兴起，都为园

林行业发展提供了良好的发展空间。 

 核心竞争优势： 

公司为综合性的大型园林企业，拥有从园林苗木生产、园林景观设计到园

林工程施工的较为完整的产业链条，并在人才、技术、市场等方面获得丰

厚的积淀。通过这一完整产业链，公司实施有效的上下游滚动发展战略，

使得公司具备了稳定、灵活的发展优势：上游绿化苗木自产带来规模、质

量、成本优势；设计、施工一体化带来“产业链核心区”的协同效应优势。 

 定价区间与申购建议：我们预测公司2010-2012年净利润分别为12,337.78

万、16,113.26 万和 20,336.72 万，其 CARG 为 18.13％，摊薄后 2010-2012

年 EPS 分别为 1.03、1.34 和 1.69。综合市场可比公司的整体市盈率水平，

我们给与公司 2010 年 EPS 市盈率区间为 30-35 倍，对应的询价区间为

30.9-36.05 元之间。 
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1、 公司基本情况 

 

1.1 公司股权结构 

本次发行前，公司共有十五名股东，其中十三名自然人股东，两名战

略投资者栖霞建设和滨江控股。具体情况见图 1。 

图 1：IPO 前棕榈园林股权结构图 

 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

公司的控股股东、实际控制人为吴桂昌、吴建昌和吴汉昌三人，三人

为同胞兄弟。本次发行前，吴桂昌、吴建昌和吴汉昌三人合计持有公司

2,701.879 万股，占公司总股本的 30.021%。 

 

1.2 公司主营业务 

公司的主营业务是园林景观设计和园林工程施工，业务涵盖了风景园

林项目建设的全过程，包括景观规划设计与咨询、园林工程施工与养护、

园林苗木生产与销售、园林技术与材料的研发等。其中，景观设计和园林

工程施工业务占公司主营业务收入的比例超过 90%。业务领域涉及房地产

景观、政府公共园林及高端休闲度假区园林等。其中，房地产景观工程收

入为公司的主要收入来源，2009 年该项收入占营业收入总额的比例约为

87%。 
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公司在北京、上海、成都、长沙和广东省内的多个城市建有绿化苗木

产销基地，目前建成苗木基地 4,337.85 亩，培育生产各种规格的苗木品种

达 1,000 余种。公司在抗逆性棕榈科植物的培植、驯化技术，品种规格和

储量等方面处于国内领先水平。 

公司具有原建设部颁发的城市园林绿化一级资质（2000 年获得）和

住建部颁发的风景园林工程设计专项甲级资质（2008 年获得）的综合性

园林企业。截至 2009 年 12 月，全国同时具有上述两项资质的企业共有

15 家。 

公司业务拓展能力居全国较高水平，在“全国 2008 年度城市园林绿

化企业 50 强”名单，公司营业收入位列第五名，营业利润位列第一。企

业获利能力位列全国前四名内，跨区域经营能力位列全国前两名内，在行

业内的品牌知名度和社会认同度较高，综合竞争力排名在行业内居第二

位。 

公司保持了良好的发展势头，现已成为国内风景园林行业的领先企

业，并于 2009 年 12 月被选为中国风景园林学会园林工程分会常务理事

单位。多年以来，公司及其所承揽的项目屡次获得社会和业主的好评，累

计获得各种荣誉和奖项达 100 多项。 
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2、 行业背景 

 

2.1  行业空间巨大  

在中国经济发展转型过程中，对人与自然和谐相处的不断追求，成为

行业持续发展不断增强的推动力，成长期的力量使得园林行业发展速度将

远超过国民经济总体增长速度。 

在持续快速发展的宏观环境下，政府对园林环境建设的投入逐年增

长：2001-2008 年全国城市绿化固定资产投资保持了快速增长的态势，投

资额从 163.20 亿元增加至 649.90 亿元，8 年时间增长 2.98 倍； 

  社会投资占园林投入的比重也将逐步提高：房地产市场的增长趋势在

很长的时期内不会改变，从“有居”向“优居”的追求为园林行业提供了

巨大的发展空间；国家重点工程建设项目的实施，风景园林旅游经济的蓬

勃兴起等都将扩展园林行业的发展空间。 

 

2.2  行业集中度提高的过程为大型园林企业带来快速发展的机遇 

目前我国园林行业市场集中度不高，中小型园林企业占园林企业总量

的 95%以上，是园林市场的竞争主体。但是由于中小型园林企业既不具备

资金实力，又不具备技术和管理优势，在行业市场对企业综合实力要求越

来越高的情况下，业务拓展比较困难，将面临较大的生存压力。 

随着市场化程度加深和行业体制、机制的逐步完善，园林行业将出现

新一轮的整合，优胜劣汰会更加突出，一些中、小园林企业会逐步被淘汰，

部分综合实力较强的大型园林企业将在这一过程中一方面通过收购兼并

壮大自己，另一方面乘势扩大空出的市场份额，行业集中度提高。这将成

为部分综合实力较强的大型园林企业难得的快速发展机遇。 
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3、 公司竞争优势分析 

 

3.1  品牌优势 

经过多年的发展和积累，通过优质项目和优秀作品开拓市场的竞争策

略使公司在业内树立了良好的品牌形象，同时对竞争方形成壁垒。 

品牌对业务开拓作用突出：新客户通过参观、了解公司优秀项目作品

或通过业内同行介绍选择这一品牌；老客户因为认可这一品牌而再次选

择。品牌成为公司业务开拓和维持客户资源稳定的重要基础与保障。 

 

3.2  产业链条完整，具备一体化运作优势 

公司为综合性的大型园林企业，拥有从园林苗木生产、园林景观设计

到园林工程施工的较为完整的产业链条，并在人才、技术、市场等方面获

得丰厚的积淀。通过这一完整产业链，公司实施有效的上下游滚动发展战

略，使得公司具备了稳定、灵活的发展优势：上游绿化苗木自产带来规模、

质量、成本优势；设计、施工一体化带来“产业链核心区”的协同效应优

势。 

 

3.3 跨区域经营能力优势 

公司建立了全国性多层次的分支机构，建立了跨省市、跨区域的市场

战略布局，现已成为全国性的具有较强竞争力的大型园林企业。公司承做

的工程施工项目分布于华南、华中、华东、西南、华北， 2009 年，项目

收入占比按项目所在地计算分别为 29.77%、7.41%、49.39%、8.95%、4.49%。 

跨区域经营优势具体表现在以下几个方面： 

① 一定程度上可以消除季节因素对公司工程业务的影响； 

② 有助于建立全国性的包括园林原材料供求状况、设计风格的地域

特点及变动趋势、各地园林市场需求情况等方面的信息资源库； 

③ 均衡市场业务，分散业务区域集中可能带来的经营风险。 
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4、 公司财务分析 

 

4.1  收入、利润结构分析 

近三年公司主营业务收入全部来自与公司主营业务产业链三个重要

环节：苗木收入、设计收入和工程收入，其中工程收入占比在 88%左右。

主营业务非常突出。 

从毛利来看，近三年 70%以上的毛利来自于工程收入，工程与设计

占到了 96%以上，利润来源非常集中。 

表 1：公司毛利结构图 

2009 2008 2007 
项目 

毛利 占比 毛利 占比 毛利 占比 

苗木 5,942,107.39 3.39% 4,841,489.80 3.83% 489,454.96 0.52%

工程 128,661,396.78 73.40% 89,661,247.25 70.92% 73,096,205.40 77.27%

设计 40,683,035.67 23.21% 31,917,777.35 25.25% 21,008,139.00 22.21%

合计 175,286,539.84 100.00% 126,420,514.40 100.00% 94,593,799.36 100.00%

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

4.2  盈利能力分析 

最近三年，公司的盈利能力呈现了良好的增长态势。2007 年至 2009 

年公司主营业务收入和主营业务毛利率均呈现逐年上升的态势。公司 2008 

年度主营业务收入较 2007 年度增长 23.65%，2009 年较 2008 年增长

35.94%；综合毛利率每年保持平稳并略有上升。从明细来看，工程和设计

毛利率较为平稳，苗木销售毛利率增长明显。 

表 2：公司毛利率分业务明细表 

项目  2009 年度 2008 年度 2007 年度 

苗木销售业务毛利率 43.02% 36.54% 22.30% 

工程施工业务毛利率 21.97% 21.12% 20.36% 

设计业务毛利率  69.05% 68.46% 68.96% 

主营业务毛利率 26.62% 26.10% 24.15% 

其他业务毛利率 19.27% 36.29% 0.00% 

综合毛利率 26.61% 26.13% 24.15% 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

公司 2007-2009 年末的资产负债率分别为 60.46%、50.21%和 47.12%，

资产负债率逐步降低。债务结构不尽合理，负债均为流动负债，且大量集

中于应付账款，加大了公司的短期偿债压力。 
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表 3：公司其他财务指标 

其他财务指标 2009年 12月 31日 2008 年 12 月 31 日 2007 年 12 月 31 日

流动比率 1.93 1.72 1.45 

速动比率 1.21 1.04 0.93 

应收账款周转率 4.32 3.91 3.97 

存货周转率 3.13 3.09 4.15 

资产负债率（母公司） 47.12 50.21 60.46 

 2009 年度 2008 年度 2007 年度 

息税折旧摊销前利润 10,013.14 7,334.24 5,364.92 

利息保障倍数 83.01 54.32 64.26 

每股经营活动的净现金流量（元） 0.39 0.12 0.48 

基本每股收益（元/股） 0.862 0.668 0.483 

加权平均净资产收益率（%） 33.92 37.55 41.22 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所
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5、 公司主要风险 

 

5.1  房地产行业受宏观形势影响可能引起的经营风险 

房地产景观工程收入为公司的主要收入来源，2009 年该项收入占营

业收入总额的比例约为 87%。房地产行业的景气度对公司的经营状况有一

定影响。 

2007 年至 2009 年，房地产行业表现出大幅震荡的发展状态。宏观

经济形势转变以及国家政策调控都可能给房地产业的发展带来较大的变

数，这些不确定因素将在一定程度上影响到公司今后的业务发展和经营业

绩。 

 

5.2  管理及专业技术人才不足的风险 

高级管理人员的行业经验、专业知识对公司的发展十分关键。如果公

司无法吸引或留任上述人员，而又未能及时聘得具备同等资历的人员替

代，公司的业务管理与增长将受到不利影响。 

公司园林业务亦需要大量专业技术人才，包括设计、施工、项目管理

等专业人员。当公司现有业务量大幅增长或开拓新业务、新市场时，公司

对具备相关行业经验及专业的员工需求将增加，而国内相关专业经验丰富

的技术人才短缺，公司可能面临人员短缺的情况。 

 

5.3  不良天气状况及自然灾害的风险 

公司承揽的工程项目大多在户外作业，不良天气状况及自然灾害可能

妨碍公司的经营活动，导致不能按时完成建设项目，并可能使成本费用增

加。若异常严峻的气候状况持续时间较长，则可能对公司的业务经营、财

务状况和经营成果造成重大不利影响。 

另外，公司已建成苗木基地超过 4,300 亩，种植苗木品种 1,000 余种，

数量达到几十万株。可能会因不可抗力、自然灾害、管理不到位生产措施

不落实、生产人员操作不规范等情形，导致公司苗木大规模毁损情况出现，

造成公司资产损失，影响公司的经营业绩。
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6、募集资金投向 

项目概览 

本次 IPO 计划发行 3,000 万股，募集资金拟投资于表 2 所列的四个

项目，项目投资总额 22,469.74 万元，拟使用募集资金 16,882 万元。 

表 4：募集资金投向                                           单位：万元 

项目名称 
项目投资

总额 

拟使用 

募集资金 

静态投

资回收

期（年） 

达产后预

计年新增

收入 

内部收益率

（%） 

补充公司园林工程施

工业务运营资金 
8,000 8,000 - - - 

高要苗木生产基地技

术改造及建设项目 
5,106.10 2,742 2.74 5,457.14 44.91 

英德苗木生产基地技

术改造及建设项目 
7,503.64 4,280 3.89 6,695.10 29.61 

风景园林科学研究院

建设项目 
1,860 1,860 - - - 

合计 22,469.74 16,882 - 12,152.24 - 

                                 资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

2011 年苗木基地产出基本稳定后可产生收入情况见表 3。 

表 5：高要与英德基地建成后可产生收入情况                 单位：万元 

年份 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

高要基地收入 4,250.31 5,335.59 6,137.47 5,218.85 4,204.82 

英德基地收入 1,328.48 6,469.51 9,530.03 8,279.29 6,584.44 

合计  5,578.79 11,805.10 15,667.50 13,498.14 10,789.26 

 

项目实施意义 

资金实力和融资渠道日益成为工程公司参与竞争的重要因素。补充

园林工程业务运营资金，将增强公司的资金实力和融资能力，提高公司工

程业务的承揽能力和运营能力，为长期保持行业领先地位奠定坚实基础。 

增加自供苗木占工程用苗的比例将有效降低采购成本，提高盈利能

力。高要和英德苗木基地为生产场，对其进行技术改造和建设后，公司工

程用苗的来源将得到充分保障，同时，可外销一部分，增加公司的盈利。 

研究院的科研项目与市场需求结合紧密，同时又有一定的前瞻性，

建设研究院有利于加快公司技术创新体系和能力的建设，使公司逐步拥有

一批具有自主知识产权的专有和专利技术，为公司持续发展提供强劲的技

术动力。 
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7、估值与市场定价 

7.1 公司估值 

我们的估值主要基于以下假设： 

1、公司工程项目 2010 年实现销售收入 55%的增长，2011 年 30%的

增长，2012 年 25%的增长； 

2、假设高要和英德基地 2010-2012 年可产生销售收入分别为 1,861 万

元、5,578.79 万元和 11,805.1 万元。其中 70%的自产苗木供应公司项目，

其余的 30%的苗木对外销售。 

3、假设设计收入占总收入的比例一直保持在 8.5%。 

表 6：棕榈园林盈利预测                                           单位：元 

 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 391,677,005.21 485,796,953.90 659,493,299.31 990,986,095.93  1,298,566,064.66 1,638,934,479.52 

其中：营业收入 391,677,005.21 485,796,953.90 659,493,299.31 990,986,095.93  1,298,566,064.66 1,638,934,479.52 

二、营业总成本 341,754,033.37 422,662,940.90 572,180,832.07 847,338,181.54  1,109,430,438.00 1,398,913,774.83 

其中：营业成本 297,083,205.85 358,838,239.50 483,994,070.68 723,419,850.03  947,953,227.21 1,196,422,170.05 

营业税金及附加 15,270,963.20 19,089,982.72 26,005,953.75 38,648,457.74  50,644,076.52 63,918,444.70 

销售费用 3,003,480.23 9,244,494.82 6,918,998.27 9,909,860.96  12,985,660.65 16,389,344.80 

管理费用 22,831,857.54 34,709,300.42 49,991,460.26 69,369,026.72  90,899,624.53 114,725,413.57 

财务费用 578,893.83 1,055,338.46 1,061,190.43 990,986.10  1,947,849.10 2,458,401.72 

资产减值损失 2,985,632.72 -274,415.02 4,209,158.68 5,000,000.00  5,000,000.00 5,000,000.00 

三、其他经营收益 -876,956.00      

四、营业利润 49,046,015.84 63,134,013.00 87,312,467.24 143,647,914.39  189,135,626.67 240,020,704.69 

    加：营业外收入 787,707.81 6,114,732.43 6,295,922.38 7,000,000.00  7,000,000.00 7,000,000.00 

    减：营业外支出 226,015.05 1,957,626.91 1,959,278.54 2,000,000.00  2,000,000.00 2,000,000.00 

五、利润总额 49,607,708.60 67,291,118.52 91,649,111.08 148,647,914.39  194,135,626.67 245,020,704.69 

    减：所得税费用 14,440,836.32 11,579,664.80 14,028,957.04 25,270,145.45  33,003,056.53 41,653,519.80 

六、净利润 35,166,872.28 55,711,453.72 77,620,154.04 123,377,768.94  161,132,570.13 203,367,184.89 

总股本 79,000,000.00 90,000,000.00 90,000,000.00 120,000,000.00  120,000,000.00 120,000,000.00 

稀释每股收益 0.483 0.668 0.862 1.03  1.34 1.69 

资料来源：招股说明书、东海证券研究所 

7.2 上市定价 

公司盈利能力稳定，但市场拓展能力较强。同时募投项目有助于公司

扩大市场份额，低成本扩张，同时加强自己的行业地位，我们认为公司的

销售收入从 2010 年开始将有较明显的提高。 

基于上述考虑，再综合可比公司的整体市盈率水平，我们给与公司

2010 年 EPS市盈率区间为 30-35 倍，对应的询价区间为 30.9-36.05 元之间。 
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一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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