
 

 

经营数据及分配方案： 

公司2010年营业总收入12.90亿元，同比增长95.67%；归属于上市公

司股东的净利润为1.68亿元，同比增长116.78%；对应每股收益0.877元。

2010年度利润分配及公积金转增股本预案为：向全体股东每10股派发现金

红利1元(含税)，同时以资本公积向全体股东每10股转增股本10股。  
 

我们的观点： 

 收入高速增长得益于市场区域及业务范围的有效拓展。2010 年，公

司加大了对各区域的业务拓展力度，新签合同项目显著增加。上市后

专项资金的投入，保证了各业务板块发展资金的需要，提高了工程业

务的承揽能力和运营能力，从而使主营业务收入增长迅速。 

 优化资源配置、内部挖潜是盈利提升的根本动力。报告期内，公司凭

借业务能力和管理水平的提高，毛利率稳中有升，较去年同期增厚

1.06%；期间费用率同比下降 0.56%，净利率同增 1.29%，利润总额、

净利润增速大幅超出营业收入增速。  

 资产营运能力突出。收入规模迅速扩大的同时，公司应收账款及预付

账款管控良好，均低于收入增速，且应收账款周转率较上年同期增长

了 21.02%，项目回款顺利。    

 公司作为地产园林龙头在本轮调控中仍有望大放异彩。首先我国地产

园林市场规模约 800 亿，即便这个规模不增长，相对公司目前 12.9

亿的收入，可发展空间仍十分广阔；其次，地产园林投资仅占销售收

入 1-4%，但对楼盘品质影响重大，故开发商不会在此环节克扣；最

后，公司上市后的品牌效应带来了市场溢价，加上获取的巨额超募资

金，使得公司在苗木、园林设计及施工一体化链条上强者愈强。 

 风险因素。由开发商受调控影响资金短缺而引发的回款风险。 

 盈利预测及评级。中性测算，我们预计公司 2011-2012 年 EPS 为 1.773

元和 2.558 元，对应的动态 PE 分别为 43.09 倍和 29.86 倍。鉴于公司

地产园林业务稳健，未来有望签订大额市政园林订单，我们维持买入

评级。 
主要经营指标 2008 2009 2010A 2011E 2012E 

主营收入(百万) 485.80  659.49  1290.43 2248.38 3164.45 

同比增长率 24.03% 35.75% 95.67% 74.24% 40.74%

净利润（百万） 55.73  77.58  168.44 340.32 491.05 

同比增长率 58.02% 39.21% 117.10% 102.05% 44.29%

每股收益(元) 0.290  0.404  0.877 1.773 2.558 

净资产收益率 29.33% 29.33% 10.13% 17.16% 20.07%
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市场表现 

 

公司数据  

总股本（万股） 19,200 

流通股（万股） 4,800 

每股净资产（元） 1.03 

主要股东 吴桂昌 

主要股东持股比例 15.21% 

数据来源：港澳资讯 
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地产园林翘楚，发展前景乐观 维持“买入”评级 
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利润表(百万)     

 2009A 2010A 2011E 2012E

主营业务收入 659.49  1290.41  2248.38 3164.45 

减：营业成本 483.99  932.99  1589.65 2223.18 

营业税金及附加 26.01  50.84  88.59 124.05 

销售费用 6.92  15.10  26.98 37.97 

管理费用 49.99  94.20  180.99 253.16 

财务费用 1.06  -11.63  -0.72 6.92 

资产减值损失 4.21  4.00  10.00 10.00 

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00 0.00 

  公允价值变动损益 -0.02  0.00  0.00 0.00 

营业利润 87.31  204.90  352.89 509.18 

加: 其他非经营损益 4.34  0.00  0.00 0.00 

利润总额 91.65  204.90  352.89 509.18 

减：所得税 14.03  30.74  0.00 0.00 

净利润 77.62  174.17  352.89 509.18 

少数股东损益 0.04  6.20  12.56 18.13 

母公司所有者净利润 77.58  167.97  340.32 491.05 

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E

  经营性现金净流量 35.05  -87.30  18.65 162.91 

  投资性现金净流量 -11.61  -124.17  -31.77 -14.16 

  筹资性现金净流量 -3.62  1215.69  3.47 -3.75 

现金流量净额 19.82  1004.23  -9.65 145.00 

收益率指标 2009A 2010A 2011E 2012E

    毛利率 26.61% 27.67% 29.30% 29.75%

  三费/销售收入 8.79% 8.23% 9.22% 9.42%

  EBIT/销售收入 14.01% 14.47% 14.66% 15.31%

  EBITDA/销售收入 15.13% 15.06% 14.97% 15.65%

销售净利率 11.77% 13.06% 15.70% 16.09%

资产获利率指标 2009A 2010A 2011E 2012E

ROE 29.33% 10.13% 17.16% 20.07%

ROA 19.16% 8.68% 12.85% 15.02%

ROIC 44.24% 64.96% 47.67% 43.58%

资本结构指标 2009A 2010A 2011E 2012E

资产负债率 45.03% 22.69% 22.14% 23.20%

资料来源：宏源证券 

资产负债表(百万)

 2009A 2010A 2011E 2012E

  货币资金 75.29  1062.40  1052.74 1197.75 

  应收和预付款项 192.83  372.92  636.39 722.38 

  存货 168.39  563.81  707.91 1144.74 

  其他流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

  长期股权投资 0.00  0.00  0.00 0.00 

  投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 

固定资产和在建工程 40.26  134.53  155.77 155.44 

无形资产和开发支出 1.34  2.11  2.11 2.11 

  其他非流动资产 4.17  16.09  9.81 3.52 

资产总计 482.27  2151.85  2564.74 3225.93 

   短期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 

   应付和预收款项 477.93  557.67  738.17 477.93 

   其他负债 10.23  10.23  10.23 10.23 

负债合计 217.18  488.17  567.91 748.40 

    股本 90.00  192.00  192.00 192.00 

    资本公积 47.62  1223.70  1223.70 1223.70 

    留存收益 126.91  247.46  568.04 1030.62 

归属母公司股东权益 264.52  1663.16  1983.75 2446.32 

   少数股东权益 0.57  0.52  13.08 31.21 

   股东权益合计 265.09  1663.68  1996.83 2477.53 

负债和股东权益合计 482.27  2151.85  2564.74 3225.93 

每股指标 2009A 2010A 2011E 2012E

每股收益 0.404  0.877  1.773 2.558 

每股经营性现金流 0.183  -0.455  0.097 0.849 

增长率指标 2009A 2010A 2011E 2012E

销售收入增长率 35.75% 95.67% 74.24% 40.74%

净利润增长率 39.33% 117.05% 109.46% 44.29%

EBIDA 增长率 36.55% 94.83% 73.10% 47.18%

经营营运资本增长率 47.57% 158.77% 71.91% 43.05%

估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E

PE 189.02  87.07  43.09 29.86 

PB 55.44  8.82  7.39 5.99 

EV/EBITDA 68.83  70.44  40.99 27.72 
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分析师姓名：周蓉姿，宏源证券研究所建筑工程行业研究员，东北大学管理学硕士，2007 年加盟宏源证券研究
所。 
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材国际、中国化学、北新路桥、新疆城建等。 

机构销售团队 

重点机构 华北区域 华东区域 华南区域 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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