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绿大地（002200） 环境与设施

—战略调整助推业绩稳步提升

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 23.11 元

 

事件：公司公布了重大合同公告 
 战略调整初显威力。由于近几年绿化工业业务景气度不断提升、2009

年云南出现百年一遇干旱，造成公司苗木损失惨重，某种程度上造成

了公司对苗木种植业务的担忧（存在较大的自然灾害风险）；另一方

面，随着棕榈园林、东方园林的成功上市（两公司均以绿化工程设计

与施工业务为主营业务，同时，两公司盈利能力较强、资本市场上受

到追捧），增加了公司战略调整（将由原来以绿化苗木生产为主、绿

化工程设计和施工为辅，调整为在稳定现有苗木生产经营的基础上，

大力拓展绿化工程业务）的信心和动力。  

 绿化工程业务保持快速增长。2007-2009 年，公司绿化工程业务分别

实现营业收入 2472 万元、7937 万元和 19825 万元。其中，2008 年、

2009 年绿化工程业务同比增长 221%和 150%，增长强劲。同时，据公

开资料显示，公司 2010 年可以确认的绿化工程业务收入总计达 2.29

亿元（江西丰城丰水湖二期剩下的 28%、丰水湖三四期、桃花源

广场及 198 项目）。 

 对公司的整体判断：由于苗木种植时间周期限制（而公司的外购生

苗育熟需要 1-2 年的时间），因此，我们认为，干旱对公司造成的

“内伤”短时间内难以完全康复。因此 2010 年、2011 年公司苗木种

植业务仍处于恢复阶段，难有大幅增长。 另一方面，我们比较看好

公司绿化工工程业务主要是基于我们对绿化工程行业未来前景的看

好（城市化进程的稳步推进、人们对居住环境的绿化要求逐步提高，

必将为提供巨大的市场空间，同时推动绿化工程行业快速发展）。 

 投资评级：我们认为，公司股价的催化剂主要有两点：一、主营业务

快速增长（近两年主要为绿化工程业务）所带的EPS的增长；二、战

略转型（转向绿化工程业务）所享受的估值水平稳步提升。预计

2010-2011年公司EPS分别为0.78元和1.05元，考虑到公司绿化工程业

务快速增长、苗木种植业务稳步恢复，我们给予公司2010年35倍的估

值，对应目标价格区间为27.3元。给予公司“推荐”投资评级。 
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第 1 部分  项目接踵而至 
2010年6月22日，公司公布了工程中标公告。公司为 “宜良县南盘江西岸一期景观工程”

的中标人，中标价为人民币64,201,650.00 元（占公司2009 年度营业总收入的13.01%），

工期承诺为180 日历天。 

 

时隔不到一周，2010年6月29，公司公布了重大合同公告。云南绿大地生物科技股份有

限公司董事会于2010年6月25日收到工程部签订的重大合同，2010年6月25日，公司、

重庆市酉阳县桃花源旅游开发有限责任公司、酉阳县翔宇国有资产经营有限责任公司签

订《重庆市酉阳自治县桃花源景区改造、伏義洞开发建设工程合同》。合同金额总计9000

万元，占公司2009年度营业总收入的18.24%。 

  

可以看出，公司战略调整后绿化工程业务的发力取得了明显的效果。这一点从中标工程

的时点和中标合同的金额可以体现。我们认为，随着公司战略重心向绿化工业业务的转

移，公司将在绿化工业业务后续发展中加大投入力度，增强公司绿化公司业务水平以及

提高公司绿化工程业务的资质水平。 

 
第 2 部分  绿化工程业务快速增长 
2007-2009 年，公司绿化工程业务分别实现营业收入 2472 万元、7937 万元和 19825 万

元。其中，2008 年、2009 年绿化工程业务同比增长 221%和 150%，增长强劲。同时，

据公开资料显示，公司 2010 年可以确认的绿化工程业务收入总计达 2.29 亿元（江西丰

城丰水湖二期剩下的 28%、丰水湖三四期、桃花源广场及 198 项目）。 
 

图 1：公司绿化工程业务增长情况                                                           
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资料来源：国元证券研究中心 
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图 2：公司绿化工程业务占主营业务比例                                                    
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资料来源：国元证券研究中心 

 

第 3 部分  可比公司估值对比 
公司股价的催化剂主要有两点：一、主营业务快速增长（近两年主要为绿化工程业务）

所带的 EPS 的增长；二、战略转型（转向绿化工程业务）所享受的估值水平稳步提升。

我们认为，在两个股价催化剂中，公司估值水平稳步提升对公司股价产生的催化作用将

更加显著。 

 

目前，在 A 股上市公司中，从事园林绿化施工业务的公司主要有绿大地、棕榈园林和东

方园林。从产业链来看，绿大地主营业务主要偏向于产业链条的上游（苗木种植业务），

而棕榈园林和东方园林主营业务主要偏向于产业链的中下游（园林设计与施工，前者主

要从事地产园林业务，后者主要从事市政园林业务）。 

 

从市场层面来看，我们发现，棕榈园林和东方园林目前股价对应 2010 年的估值水平均在

在 50 倍左右，而绿大地的当前股价对应 2010 年的估值水平仅为 30 左右。我们认为，

之所以公司被市场认可的估值水平比棕榈园林和东方园林低的主要原因为公司主营业务

为苗木种植，而上市两家公司的主营业务为绿化工程业务。然而随着绿大地战略重心向

绿化公司业务便宜以及公司主营业务占比逐年加大，公司将会成为一个以绿化工业业务

为主业的上市公司，届时我们认为公司的估值水平必将上移并有向棕榈园林和东方园林

的估值水平靠齐的预期。因此，我们认为，随着公司绿化工程业务的快速增长，公司的

业务类型必将转型，届时利润增长和估值上移将是推动公司股价稳步上扬。 
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图 3：可比公司估值对比                                                                  
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资料来源：国元证券研究中心 

 
图 4：三公司绿化设计及施工业务占比情况                                                   

2009年三公司绿化设计及施工业务占比（%）
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资料来源：国元证券研究中心 

 
 

第 4 部分  投资建议 
预计2010-2011年公司EPS分别为0.78元和1.05元，考虑到公司绿化工程业务快速增长、

苗木种植业务稳步恢复，我们给予公司2010年35倍的估值，对应目标价格区间为27.3元。

给予公司“推荐”投资评级。 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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