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增利又增收，现金流状况良好 

——东方园林 2010 年中报点评 投资评级：增持 

事    件： 

东方园林 7 月 27 晚发布了 2010 年中报：2010 年上半年实现营业总收入 54,864.94 万元，同比增长 111.03%；

2010 年上半年实现归属于上市公司股东的净利润 8,940.23 万元，同比增长 158.23%，其中实现归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益后的净利润 8,931.85 万元，同比增长 157.76%，EPS 为 1.19 元，超额完成了公司董事会

制定的半年度预算指标。基本符合我们预期。 

根据公司董事会决议，公司拟以 2010 年 6 月 30 日公司总股本 7,512.195 万股为基数，以资本公积金每 10 股

转增股本 10 股，并按每 10 股派发现金红利 2 元（含税），共分配现金股利 15,024,390 元。 

投资要点： 

◆上半年公司增收又增利 

表 1、公司收入成本分行业状况（万元） 

分行业 营业收入  营业成本  毛利率 营业收入同比 营业成本同比 毛利率同比 

园林建设 52,366.45 36,368.95 30.55% 107.38% 109.22% -0.61% 

园林设计 2,247.39 669.48 70.21% 301.07% 93.95% 31.81% 

苗木销售 251.10 147.07 41.43% 34.17% 27.67% 2.98% 

合计 54,864.94 37,185.49 32.22% 111.03% 108.40% 0.86% 

数据来源：公司公告，江海证券研发部 

表 2、公司收入成本分产品状况（万元） 

分产品 营业收入  营业成本  毛利率 营业收入同比 营业成本同比  毛利率比同比 

市政园林项目 36,025.83 23,471.00 34.85% 85.11% 78.34% 2.47% 

休闲度假项目 10,993.80 9,004.92 18.09% 157.62% 195.97% -10.61% 

地产景观项目 2,463.03 2,018.92 18.03% 177.70% 170.80% 2.09% 

生态湿地项目 2,883.79 1,874.10 35.01% 354.14% 331.45% 3.42% 

园林设计项目 2,247.39 669.48 70.21% 301.07% 93.95% 31.81% 

苗木销售 251.10 147.07 41.43% 34.17% 27.67% 2.98% 

合计 54,864.94 37,185.49 32.22% 111.03% 108.40% 0.86% 

数据来源：公司公告，江海证券研发部 

营业收入增长原因：报告期内，公司主营业务收入主要来源于园林绿化工程建设和园林环境景观设计业务，

这两块业务均取得了显著增长。园林绿化建设方面，公司在坚持市政园林项目为主的基础上，稳步推进休闲度假

项目、地产景观项目和生态湿地项目的发展，公司产品与服务结构得到进一步优化；园林环境景观设计方面，公

司加强了对设计业务的资源投入，吸引了大批行业内知名设计师的加盟，园林环境景观设计业务战略布局效应开

始显现。报告期内，苗木销售业务基本稳定，公司苗木资源仍以供应公司工程项目使用为主。 

公司继续进行全国业务部署，在华北、西北、东北、华南、华中等区域的业务开展顺利，经营业绩取得了快

速增长；公司在华东地区的业务得到了稳步推进；公司西南地区的业务，正在逐步由昆明向成都转移。 

综合毛利率提升原因：报告期内，公司园林绿化工程建设项目毛利率总体基本稳定，其中市政园林项目、地

产景观项目和生态湿地项目毛利率小幅升高，休闲度假项目毛利率下降幅度较大。休闲度假项目毛利率下降的原因 
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主要是公司休闲度假项目市场处于开拓期，公司致力于打造精品项目，对项目品质要求较高，项目投入较大，

致使休闲度假项目毛利率有所下降。报告期内，园林环境景观设计业务毛利率得到显著提升，主要原因是公司

的设计规划综合实力明显加强，承揽的大型设计项目增多，单个设计项目收费标准有所提高，同时规模效应和

公司进一步加强成本控制工作，使得园林环境景观设计业务毛利率大幅度提高。 

◆公司财务状况一切正常，现金流正常 

1、期间费用率（没有销售费用）下降，说明管理有效。报告期内，管理费用和财务费用累计支出4,057.35

万元，比上年同期增加1,157.6万元，增长39.92%，增长比例远远低于主营业务收入增长速度。主要原因一方

面是公司进一步加强费用管理工作，有效控制了费用增长；另一方面募集资金增强了公司的资金实力，公司的

财务费用大幅降低，同时公司的规模效应开始显现，公司的期间费用率呈现出下降趋势。 

2、稳健地计提坏账准备，防患于未然。报告期内，计提资产减值准备730.37万元，比上年同期增加600.15

万元，增长460.87%。主要是公司上半年业务规模扩大，应收账款增加，导致应收账款计提坏账准备大幅增长。

应收账款大是建筑行业的突出特点，公司也不可避免，公司按规定计提坏账准备，说明公司采用稳健的财务

政策。 

3、现金流正常，并非如媒体质疑一样。经营活动现金流入情况，经营活动现金流入比上年同期增长26.46%，

系公司工程收款增长及公司投标保证金回收所致；经营活动现金流出情况，经营活动现金流出比上年同期增长

103.53%，系公司工程付款增长、公司支付给职工以及为职工支付的现金增长、支付投标保证金增长所致。中

报披露经营性现金流量-1.65亿，我们认为公司现金流一切正常，因为公司货币资金尚有6亿元，而短期有息借

款只有4000万，目前还不缺资金。另外公司资质优良，将来还可以再融资来解决资金问题，我们预计明年公

司再融资的可能性比较大。 

◆2010 年 1-9 月净利润同比增长 210-240%，约 1.98 亿-2.18 亿，折合 EPS 为 2.64-2.90 元 

公司同时披露了业绩预告，预计公司1-9月净利润同比增长210-240%，去年同期净利润63,961,621.01。

原因是：公司综合实力显著增强，由“单一园林景观项目设计施工供应商”向“城市景观系统综合服务商”的业务

升级稳步推进，上半年公司业务拓展顺利，合同履行情况良好。以上业绩预测未考虑期权费用。 

◆估值和投资建议 

预计2010-2012年公司EPS为3.36、8.24和9.72元(原预测分别为2.98、7.47和9.01元)，鉴于公司未来两

年较明确的成长性，我们给予公司未来三年的PE为50倍、30倍和20倍，对应股价分别为168元、247元和194.4

元。因此股价应在168-247元之间，保守取中值目标价为207.5元，针对目前171元的股价，还有近21.35%的

空间，由“买入”评级下调至“增持”评级。 

◆重点关注事项 

股价催化剂：获取大单；业绩超预期。 

风险提示：大盘系统性风险；利润分配方案未获股东大会批准风险；地方财政收紧，大单不稳定和毛利率下

降风险。 

 

 

（下页附业绩预测表格） 
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表 3、公司未来三年营业收入预测 

单位：百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

园林工程

施工 

项目收入 403.09 570.17 1,510.00 4,043.60 5,183.72 

增长率 56.83% 41.45% 164.84% 167.79% 28.20% 

项目成本 274.06 383.47 1,041.90 2,790.08 3,576.77 

项目毛利 129.03 186.70 468.10 1253.52 1606.95 

毛利率 32.01% 32.74% 31.00% 31.00% 31.00% 

收入占比 96.95% 97.62% 97.39% 97.48% 97.47% 

园林景观

设计 

项目收入 11.31 12.06 37.75 101.09 129.59 

增长率 -11.03% 6.67% 212.91% 167.79% 28.20% 

项目成本 7.14 6.99 11.33 30.33 38.88 

项目毛利 4.17 5.08 26.43 70.76 90.72 

毛利率 36.87% 42.10% 70.00% 70.00% 70.00% 

收入占比 2.72% 2.07% 2.43% 2.44% 2.44% 

苗木对外

销售 

项目收入 1.38 1.85 2.77 3.61 5.05 

增长率 227.06% 33.58% 50.00% 30.00% 40.00% 

项目成本 0.87 1.52 1.80 2.34 3.28 

项目毛利 0.52 0.33 0.97 1.26 1.77 

毛利率 37.43% 17.83% 40.00% 40.00% 40.00% 

收入占比 0.33% 0.32% 0.18% 0.09% 0.09% 

合计 

营业收入 415.78 584.08 1,550.52 4,148.30 5,318.36 

增长率 53.91% 40.48% 165.46% 167.54% 28.21% 

营业成本 282.06 391.97 1,055.03 2,822.75 3,618.93 

毛利 133.72 192.11 495.50 1,325.54 1,699.43 

综合毛利率 32.16% 32.89% 31.96% 31.95% 31.95% 

数据来源：江海证券研发部 

 

表 4、公司未来三年损益表预测 

利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 415.78 584.08 1,550.52 4,148.30 5,318.36 

增长率 
 

40.48% 165.46% 167.54% 28.21% 

减：营业成本 282.06 391.97 1,055.03 2,822.75 3,618.93 

增长率 
 

38.96% 169.16% 167.55% 28.21% 

减：营业税金及附加 14.01 18.75 51.17 136.89 175.51 

比例 3.37% 3.21% 3.30% 3.30% 3.30% 

减：销售费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

减：管理费用 47.02 62.73 124.04 352.61 478.65 

比例 11.31% 10.74% 8.00% 8.50% 9.00% 

减：财务费用 2.58 3.33 0.00 41.48 106.37 

比例 0.62% 0.57% 0.00% 1.00% 2.00% 

减：资产减值损失 1.50 5.72 6.20 16.59 21.27 

比例 0.36% 0.98% 0.40% 0.40% 0.40% 

加：投资净收益 3.26 4.02 5.00 6.00 7.00 
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二、营业利润 71.86 105.60 319.08 783.97 924.64 

加：营业外收入 2.24 0.00 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 0.33 0.03 0.00 0.00 0.00 

三、利润总额 73.77 105.57 319.08 783.97 924.64 

减：所得税 14.75 22.17 67.01 164.63 194.17 

比例 20.00% 21.00% 21.00% 21.00% 21.00% 

四、净利润 59.02 83.40 252.08 619.33 730.46 

减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

母公司所有者净利润 59.02 83.40 252.08 619.33 730.46 

五、每股收益 0.79 1.11 3.36 8.24 9.72 

总股本 75.13 75.13 75.13 75.13 75.13 

数据来源：江海证券研发部 
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行业及公司评级体系(市场基准指数为沪深 300 指数) 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月与市场基准指数的变动幅度相差-5%

至 5%； 

减持—未来 6-12 个月落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月落后市场基准指数 15%以上。 

行业评级体系 

强于大市—行业基本面向好，行业指数将超越市场基准指数； 

中性—行业基本面稳定，行业指数跟随市场基准指数； 

弱于大市—行业基本面向淡，行业指数将差于市场基准指数。 
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