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	公司研究
	公司点评
	首次评级：短期_推荐，长期_A

	布局市政园林，未来仍保持高速增长

	——棕榈园林(002431)公司点评

	核心观点
	股价走势图

	事件：
公司公告了与聊城市人民政府签署的《聊成徒骇河景观工程投资建设合同》，合同为BT模式，总价款17亿元。
点评：

1、 公司已开始全面进军市政园林，未来市政园林将会占公司营业收入的30%以上。随着城市化进程的加速，我们预计我国园林绿化和生态治理的投资资金未来5年将会以20%以上的复合增速增长，而市政园林未来五年的市场规模约为5000亿左右，空间巨大。公司在3月份已与聊城经济开发区签署了2.04亿元的《聊城九州生态公园投资建设总承包合同》，打开了市政园林的市场；昨日公告的17亿元项目合同，是公司在两个月内获得的第二份聊城市市政园林工程项目，合同金额占2010年营业收的131.74%。这两份合同的签订表明了公司大力拓展市政园林的决心，也反映出公司良好的市场开拓能力和竞争力。
2、 聊城市政府财政收入良好，增长较快，项目合同的回款基本可以得到保证。2010年聊城市实现生产总值1606.51亿元，同比增长了13.1%，增幅高于山东省的平均水平；实现两税收入129.29亿元，增长了30%,实现地方财政收入70.50亿元，增长了27.3%，地方财政收入占GDP的比重达到了4.4%，表明聊城市经济运行质量得到明显提升。并且此次合同要求聊城市政府、财政部门和人大三方出具相应的承诺，规定了双方的违约责任，采用6:2:2的付款方式，尽可能的避免将来回款风险和违约风险。
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财务数据与估值
2010A
2011E
2012E
2013E
主营业务收入(百万)

1290
2387
3700
5180
同比增速(%)
95.7%

85%

62.4%

48.4%

净利润(百万)
168
300
485
719
同比增速(%)
116.8%

78.3%

61.7%

48.1%

EPS(元)
0.44
0.78
1.26
1.87
P/E
75
42
26
18
3、 公司目前现金充足，并且项目各区域单独施工单独验收，有助于缓解公司的资金压力。按施工进度和施工成本来看，项目高峰时期的垫资款大约为5个亿左右，公司今年1季报显示货币资金有9个亿，加上银行的授信和一部分地产园林项目的回款，我们认为公司目前的财务状况完全有能力支撑项目的顺利进行。
4、 盈利预测和投资建议。我们预计公司2011、2012、2013年的EPS分别为0.78元、1.26元、1.87元，考虑到园林行业的高景气和公司未来几年将加强市政园林行业的横向拓展，我们给予公司12年30倍PE的估值，目标价37.8元，“推荐-A”投资评级。
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基础数据
总股本(万股)
38400.00
流通A股(万股)
9600.00
52周内股价区间(元)
29.0-135.0
总市值(亿元)
118.66
总资产(亿元)
21.92
每股净资产(元)
8.66
目标价
6个月
12个月
[table_relation]

相关报告
1.《国都证券-公司研究-新股研究-棕榈园林(002431):房地产景观园林行业龙头公司》    2010-05-25
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表1 盈利预测表                                              
	单位：百万元
	2010A 
	2011E 
	2012E 
	2013E 

	营业总收入
	1290 
	2387 
	3700 
	5180 

	     营业成本
	933 
	1707 
	2627 
	3678 

	     营业税金及附加
	50 
	93 
	144 
	155 

	     销售费用
	14 
	31 
	48 
	67 

	     管理费用
	103 
	191 
	289 
	404 

	     财务费用
	-11 
	1 
	5 
	9 

	     资产减值损失
	13 
	15 
	20 
	25 

	其他经营收益
	0
	0
	0
	0

	     公允价值变动净收益
	0 
	0 
	0 
	0 

	     投资净收益
	0 
	0 
	0 
	0 

	营业利润
	188 
	349 
	567 
	841 

	     加：营业外收入
	11 
	6 
	6 
	6 

	     减：营业外支出
	1 
	2 
	2 
	2 

	利润总额
	198 
	353 
	571 
	845 

	     减：所得税
	30 
	53 
	86 
	127 

	净利润
	168 
	300 
	485 
	719 

	     减：少数股东损益
	0 
	0 
	0 
	0 

	归属于母公司的净利润
	168 
	300 
	485 
	719 

	每股收益
	0.44 
	0.78 
	1.26 
	1.87 


数据来源：国都证券研究所
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	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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