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强烈推荐-A（维持） 东方园林 002310.SZ 

目标估值：175.5-205.0 元 
当前股价：168.00 元  
2010年7月28日 

稳健地高成长，关注现金流风险 

  
基础数据  
上证综指 2575
总股本（万股） 7512
已上市流通股（万股） 2175
总市值（亿元） 126
流通市值（亿元） 37
每股净资产（MRQ） 15.2
ROE（TTM） 12.2
资产负债率 27.5%
主要股东 何巧女

主要股东持股比例 53.8%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 10 87 331 
相对表现 8 100 356 
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相关报告 
1、《东方园林（002310）—城市景

观整体运营商战略启动，连续大单确

保公司高成长.》2010/05/24 
2、《东方园林（002310）－IPO 提

升品牌力及资金实力，尽显高成长》
2010/02/12 
3、《东方园林（002310）－园林行

业龙头，发展空间广阔》2009/11/13 

 

7 月 28 日公司公告，10 年中期公司营业收入为 5.49 亿元，同比增长 111％亿元，

实现归属于母公司净利润达到 8940 万元，同比增长达到 158％，基本每股收益

达到 1.19 元，并同时预告 1-9 月业绩同比增长 210-240％（1.98 亿元至 2.18 亿

元)之间，全年有可能超过我们此前 2.67 亿元的预期，强烈推荐，目标价 205 元。

 各项财务指标出现了较大改善。上半年公司毛利率提升 0.86 个百分点，三项

费用率为 7.4％，同比下降了 3.75 个百分点，其中管理费用率下降了 2.62 个

百分点，财务费用率下降了 1.13 个百分点。2 季度单季度毛利率同比上涨了

1.69 个百分点，管理费用率下降了 1.3 个百分点，营业利润率上涨了 2.6 个

百分点，净利润率上涨了 1.79 个百分点，。 

 应收账款和预收账款的管理出现一定的成效。公司上半年应收账款增长 50％，

远小于营业收入的增幅，应收账款比率从 75.5％下降至 57％，下降了 18.5
个百分点；与此同时，公司预收账款增长了 1400％，预收账款率由 09 年同

期的 0.32％上升了 2.3％。 

 “城市景观系统综合服务商”模式将是公司高成长的基础。该模式将从“景

观艺术、生态循环、人的生活、文化历史、城市价值”五个方面进行对城市

整体的综合的设计和创作，为城市景观系统建设提供从整体规划、方案提炼、

设计到施工等“一揽子”解决方案。保证整个城市景观系统有它统一的独特

的艺术特点。公司计划与 8-10 个左右城市建立战略合作伙伴关系，为战略城

市提供专业的、高水平的、多层次的综合景观服务。上半年公司已与山西省

大同市、辽宁省鞍山市、河北省张家口市张北县、湖南省株洲市等城市已经

成为公司的战略性服务城市，签署了总计人民币 35 亿元的合同（协议），目

前，在上述城市的项目进展良好。 

 我们暂不上调公司盈利预测，预计 10 年、11 年归属母公司净利润分别为 2.67
亿元、4.39 亿元，同比增长 219％、64％，基本每股收益分别为 3.56 元、

5.85 元。 

 维持公司强烈推荐的投资评级，目标价 205 元不变。 

 风险提示：管理能否跟得上规模的发展的问题，其次就是公司现金流风险，

10 年中报经营性净现金流出达到 1.65 亿元，同比增长了近 900%。 

王小勇 
0755－82960440 
wxy@cmschina.com.cn 
S1090209120321 
 
 

财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 416 584 1359 2076 2750

同比增长 54% 40% 133% 53% 32%
营业利润(百万元) 72 106 337 554 754

同比增长 64% 47% 219% 64% 36%
净利润(百万元) 59 84 267  439 598 

同比增长 54% 41% 219% 64% 36%
每股收益(元) 1.66 1.67 3.56  5.85 7.96 
PE 101.0 100.5 47.2  28.7 21.1 
PB 33.2 7.9 10.0  7.9 6.2 

资料来源：招商证券 
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表 1：公司半年业绩回顾  
（百万元） 08H2 09H1 09H2 10H1 同比 环比

营业收入 220 260 324 549 111% 69%
营业毛利 74 82 111 177 117% 60%
营业费用 0 0 0 0 - -
管理费用 24 28 35 44 59% 24%
财务费用 1.8 1.4 1.9 -3.2  -321% -267%
投资收益 2.7 0.6 3.5 2.4 325% -30%
营业利润 42 44 62 113 159% 82%
所得税 8 9 13 24 165% 83%
归属母公司净利润 34 35 49 89 158% 82%
EPS（元） 0.94 0.69 0.98 1.19  
资料来源：公司公告，招商证券研发中心 

 

表 2：公司季度业绩回顾  
（百万元） 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 同比 环比

营业收入 120  100  79 181 149 175 92  457  152% 398%
营业毛利 48  27  27 55 59 52 31  146  166% 366%
营业费用 0  0  0 0 0 0 0  0  - -
管理费用 16  8  16 11 15 20 21  23  100% 10%
财务费用 0.6  1.2  0.8 0.6 0.8 1.1 -0.2  -3.0  -571% -1448%
投资收益 2.4  0.3  -0.1 0.7 2.5 0.9 1.7  0.7  -4% -61%
营业利润 29  13  7 36 37 25 9  104  184% 997%
归属母公司净利润 23  10  6 29 29 20 8  81  180% 901%
EPS（元） 0.31  0.14  0.08 0.39 0.39 0.26 0.11  1.08  180% 901%
主要比率     

毛利率 39.5% 27.0% 34.1% 30.2% 39.4% 29.6% 34.1% 31.8% 1.7% -2.2%
营业费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
管理费用率 13.3% 7.9% 20.5% 6.3% 10.3% 11.3% 22.8% 5.0% -1.3% -17.8%
营业利润率 24.0% 12.9% 9.1% 20.1% 24.5% 14.5% 10.3% 22.7% 2.6% 12.4%
有效税率 4.6% 2.6% 1.9% 4.1% 4.9% 3.2% 2.3% 4.7% 0.6% 2.4%
净利率 19.3% 10.3% 7.2% 16.0% 19.6% 11.3% 8.9% 17.8% 1.8% 8.9%
YoY     

收入   24% 75% 16% 152%   
归属母公司净利润   26% 92% 44% 180% 

资料来源：公司公告，招商证券研发中心 
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表 3：公司分项业务预测  
收入（百万元） 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
园林工程施工 193 257 403 570 1342 2054 2725
园林景观设计 14 13 11 12 16 20 23
苗木对外销售 8 0 1 2 2 2 3
合计 215 270 416 584 1359 2076 2750
收入（YOY）   
园林工程施工 33.5% 56.8% 41.4% 135.3% 53.1% 32.7%
园林景观设计 -11.1% -11.0% 6.7% 30.0% 25.0% 15.0%
苗木对外销售 -95.0% 227.1% 33.6% 10.0% 15.0% 15.0%
合计 25.5% 25.5% 53.9% 40.5% 132.7% 52.7% 32.5%
毛利（百万元） 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
园林工程施工 63 80 129 187  476  767 1031 
园林景观设计 7 6 4 5  7  9 11 
苗木对外销售 4 0 1 0  0  1 1 
合计 74 86 134 192  484  777 1042 
毛利（YOY）   
园林工程施工  26.0% 61.4% 44.7% 155.1% 61.1% 34.3%
园林景观设计  -18.5% -26.7% 21.8% 39.0% 30.6% 15.0%
苗木对外销售  -96.3% 248.8% -36.4% 35.7% 46.4% 23.2%
合计  15.3% 55.8% 43.7% 151.8% 60.7% 34.1%
毛利率 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
园林工程施工 33.0% 31.1% 32.0% 32.7% 35.5% 37.4% 37.8%
园林景观设计 48.8% 44.8% 36.9% 42.1% 45.0% 47.0% 47.0%
苗木对外销售 47.2% 35.1% 37.4% 17.8% 22.0% 28.0% 30.0%
合计 34.6% 31.8% 32.2% 32.9% 35.6% 37.4% 37.9%

资料来源：公司公告，招商证券研发中心 

表 4：盈利预测简表 
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 416 584 1359  2076 2750 
 营业成本 282 392 875  1299 1708 
 营业税金及附加 14 19 44  67 88 
 营业费用 0 0 0  0 0 
 管理费用 47 63 109  162 212 
 财务费用 3 3 (1) 1 (5)
 资产减值损失 2 6 0  0 0 
 公允价值变动收益 0 0 0  0 0 
 投资收益 3 4 5  6 7 
营业利润 72 106 337  554 754 
 营业外收入 2 0 0  0 0 
 营业外支出 0 0 0  0 0 
利润总额 74 106 337  554 754 
 所得税 15 22 70  115 156 
净利润 59 84 267  439 598 
 少数股东损益 0 0 0  0 0 
归属于母公司净利润 59 84 267  439 598 
EPS（元） 1.66 1.67 3.56  5.85 7.96 

资料来源：公司公告，招商证券研发中心 

 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 
 

图 1：东方园林历史 PE Band  图 2：东方园林历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

 

 

参考报告： 

1、《东方园林（002310）—城市景观整体运营商战略启动，连续大单确保公司高成长》

2010/05/24 

2、《东方园林（002310）－IPO 提升品牌力及资金实力，尽显高成长》2010/02/12 

我们提出，资金和人才是扩张瓶颈所在，而上市正好可大大缓解这两个问题，因此上市

后仅为公司高成长的起点。 

3、《东方园林（002310）－园林行业龙头，发展空间广阔》2009/11/13 

我们提出，公司跨地域、一体化战略将拉动未来持续快速增长。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 386 1388 1826 2359 2906 营业收入 416 584 1359 2076 2750 

现金 96 840 595 512 469 营业成本 282 392 875 1299 1708 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 14 19 44 67 88 
应收票据 0 0 0 0 0 营业费用 0 0 0 0 0 
应收款项 114 196 425 649 859 管理费用 47 63 109 162 212 
其它应收款 19 27 62 95 125 财务费用 3 3 (1) 1 (5)
存货 157 326 744 1104 1452 资产减值损失 2 6 0 0 0 
其他 0 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 26 30 40 53 65 投资收益 3 4 5 6 7 
长期股权投资 5 6 6 6 6 营业利润 72 106 337 554 754 
固定资产 19 20 34 47 59 营业外收入 2 0 0 0 0 
无形资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0 0 0 0 0 
其他 2 4 0 0 0 利润总额 74 106 337 554 754 

资产总计 412 1418 1866 2412 2971 所得税 15 22 70 115 156 
流动负债 232 353 600 816 926 净利润 59 84 267 439 598 

短期借款 48 101 100 100 0 少数股东损益 0 0 0 0 0 
应付账款 141 200 446 662 871 母公司所有者净利润 59 84 267 439 598 
预收账款 0 1 2 3 4 EPS（元） 1.66 1.67 3.56 5.85 7.96 
其他 43 51 51 52 52   

长期负债 0 0 1 1 1 主要财务比率  

长期借款 0 0 0 0 0  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 0 0 1 1 1 年成长率  

负债合计 232 353 601 817 927 营业收入 54% 40% 133% 53% 32%
股本 36 50 75 75 75 营业利润 64% 47% 219% 64% 36%
资本公积金 1 788 763 763 763 净利润 54% 41% 219% 64% 36%
留存收益 143 227 428 757 1205 获利能力  
少数股东权益 0 0 0 0 0 毛利率 32.2% 32.9% 35.6% 37.4% 37.9%

母公司所有者权益 180 1065 1266 1595 2043 净利率 14.2% 14.3% 19.7% 21.2% 21.7%
负债及权益合计 412 1418 1866 2412 2971 ROE 32.8% 7.9% 21.1% 27.5% 29.3%
    ROIC 26.2% 7.4% 19.5% 26.0% 29.1%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 56.3% 24.9% 32.2% 33.9% 31.2%
经营活动现金流 24 (114) (166) 39 212 净负债比率 11.6% 7.1% 5.4% 4.1% 0.0%

净利润   267 439 598 流动比率 1.7 3.9 3.0 2.9 3.1 
折旧摊销   3 4 5 速动比率 1.0 3.0 1.8 1.5 1.6
财务费用   (1) 1 (5) 营运能力  
投资收益   (5) (6) (7) 资产周转率 1.0 0.4 0.7 0.9 0.9 
营运资金变动   (452) (416) (396) 存货周转率 2.2 1.6 1.6 1.4 1.3 
其它   21 17 16 应收帐款周转率 4.2 3.8 4.4 3.9 3.6 

投资活动现金流 3 2 (17) (17) (17) 应付帐款周转率 2.4 2.3 2.7 2.3 2.2 
资本支出   (17) (17) (17) 每股资料(元)  
其他投资   0 0 0 每股收益 1.66 1.67 3.56 5.85 7.96 

筹资活动现金流 24 857 (61) (105) (238) 每股经营现金 0.66 -2.27 -2.22 0.52 2.82 
借款变动   (1) 0 (100) 每股净资产 5.07 21.27 16.85 21.23 27.20 
普通股增加   25 0 0 每股股利 0.22 0.14 0.89 1.46 1.99 
资本公积增加   (25) 0 0 估值比率  
股利分配   (67) (110) (149) PE 101.0 100.5 47.2 28.7 21.1 
其他   6 5 12 PB 33.2 7.9 10.0 7.9 6.2 

现金净增加额 50 744 (245) (83) (43) EV/EBITDA 20.2 13.9 4.5 2.8 2.0 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

王小勇， 重庆建筑大学技术经济及管理学硕士，水电建筑工程学士，4 年相关行业工

作经验。2007 年 9 月加盟招商证券，主要研究建筑工程行业. 

 

主要研究特点：行业经验丰富，对建筑工程行业研究深刻，善于从多方面多角度挖掘

上市公司潜力。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
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