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业绩高增长无忧，资金压力渐增
图表 1: 历史股价表现和市盈率区间 
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资料来源：彭博资讯，中金公司  
图表 2: 分业务经营情况 

(百万元） 1H10 2H10 1H11 YoY HoH

营业收入 549       905       1,194      118% 32%

园林建设 524       869       1,124      115% 29%

 市政园林 360       687       940         161% 37%

 休闲度假 110       126       149         35% 18%

 地产景观 25         6           8             -66% 46%

 生态湿地 29         50         27           -7% -46%

园林设计 22         23         68           204% 202%

苗木销售 3           13         2             -6% -82%

毛利率 32.2% 34.5% 37.0% 4.7% 2.5%

园林建设 30.5% 33.9% 35.5% 4.9% 1.5%

 市政园林 34.8% 35.0% 37.6% 2.7% 2.6%

 休闲度假 18.1% 26.7% 24.4% 6.3% -2.3%

 地产景观 18.0% 21.3% 31.5% 13.5% 10.2%

 生态湿地 35.0% 39.1% 23.4% -11.7% -15.7%

园林设计 70.2% 56.2% 61.4% -8.9% 5.1%

苗木销售 41.4% 32.2% 45.4% 4.0% 13.2%  
资料来源：公司公告，中金公司 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

公司动态： 
东方园林公布 2011 年半季报：上半年实现收入 11.94 亿元，同比增长
118%，归属母公司净利润 2.05 亿元，同比增长 130%，扣除非经常性损
益净利润为 1.71 亿元，同比增长 91%，实现每股收益 1.37 元，符合预期。

评论： 
市政园林高增长，毛利率稳步提升。2011 上半年公司充分发挥在市政园
林建设领域的综合优势，新进入浙江海宁、山西宁武、辽宁锦州、大连
等城市，业务拓展顺利，市政园林项目同比增长 160.82%；受益于公司
对设计能力的重视，整合国内外景观设计资源，景观设计的规模和实力
大幅增强，设计项目同比大幅增长 204%；地产景观受政府调控影响同比
下降 66%。公司上半年综合毛利率同比增长 4.7 个百分点，环比增长 2.5
个百分点，主要为公司优化项目成本管理以及规模效应的显现所致。 

大单促进业绩高增长，非公开增发若顺利，有利于缓解资金压力。2011
年以来，公司已公告的框架协议金额为 19 亿元，加上去年的 76 亿元，
目前公司已经签署的框架协议金额在 95 亿元左右，我们看好公司持续签
订大额订单的能力，大额订单将成为今后几年收入持续高增长的基础。
但由于园林工程企业的特殊性，施工各环节需要占用大量现金流，2011
上半年公司销售收现比为 0.34，经营活动现金流量净额为-3.65 亿，资金
流较为紧张，公司 22 亿的非公开增发若顺利完成，将有 6 亿元用于补充
流动资金，有助于缓解公司资金压力，支撑业绩高增长。 

收购上海尼塔，借机“南扩”。公司 7 月公告称公司受让上海尼塔建筑景
观设计有限公司 75%的股权。上海尼塔承担了 2010 年上海世博会园林核
心景观的主要设计任务，为业内知名设计团队。本次收购的完成，将使
得公司设计实力大增，提升品牌价值，也有助于向南方市场的扩张。 

上调 11 年盈利预测 8%。由于本年度确认营业外收入股东苗欣先生的股
权转让款 4565 万元，我们上调 2011 年每股收益至 3.35 元。 

投资建议： 
按调整后的盈利预测，当前股价对应 11~12 年 PE 分别 32.9 x、24.1x，
在未来两年净利润复合增速超过 60%的情况下，这一估值合理，对长期
投资者来说有吸引力，维持“审慎推荐”。 

风险： 
地方融资平台调控带来的地方财政收缩才刚刚开始，今年下半年或将面
临较多的项目收款压力，资金链压力较大；大盘下跌带来的估值压力。
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图表 3: 分季度数据 

（百万元） 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11  YoY QoQ 1H10 1H11 1H11 YoY
营业收入 78.8      181.2    149.5    174.6    91.7      456.9    391.4    513.5    161.3       1,033.1  126% 541% 548.6       1,194.4  118%
营业成本 51.9      126.5    90.6      123.0    60.4      311.4    244.2    348.7    96.1         656.9     111% 583% 371.9       753.0     102%
营业税金及附加 2.65      5.6        4.7        5.8        2.8        15.5      13.5      17.9      6.4           35.2       126% 449% 18.39       41.57     126%
毛利 24.3 49.0      54.2      45.9      28.4      130.0    133.7    146.9    58.7         341.1     162% 481% 158.4 399.8 152%
营业费用 0.0 -        -        -        -        -        -        -        0.1           -0.1        n.a -200% 0.0 0.0 n.a
管理费用 16.1 11.4      15.4      19.8      20.9      22.9      22.0      31.0      62.3         77.8       240% 25% 43.8 140.0 220%
财务费用 0.8 0.6        0.8        1.1        -0.2       -3.0       -0.4       -1.9       0.3           3.5         218% 1242% -3.2 3.8 -218%
资产减值损失 0.0 1.3        3.8        -5.1       0.1        7.2        4.2        -33.2     2.3           21.2       193% 833% 7.3 23.5 222%
公允价值变动损益 0.0 -        -        -        -        -        -        -        -          -         n.a n.a 0.0 0.0 n.a
投资收益 -0.1 0.7        2.5        -3.1       1.7        0.7        1.6        1.6        1.4           0.8         17% -42% 2.4 2.2 -10%
营业利润 7.2 36.4      36.6      25.4      9.4        103.5    109.5    109.1    -4.8         239.5     131% 5074% 113.0 234.7 108%
营业外收入 0.0 -        -        -        0.8        0.3        0.0        0.8        0.1           45.5       13206% 34765% 1.2 45.6 3759%
营业外支出 0.0 -        -        -0.0       0.0        1.0        -        0.0        0.0           0.0         -99% -60% 1.1 0.0 -96%
利润总额 7.2 36.4      36.6      25.4      10.3      102.8    109.5    109.9    -4.7         285.0     177% 6143% 113.1 280.3 148%
所得税 1.5 7.4        7.3        5.6        2.1        21.5      23.9      26.8      2.6           71.1       230% 2619% 23.7 73.7 211%
少数股东权益 0.0 -        -        -        -        -        -        -        1.3           0.1         n.a -91% 0.0 1.4 n.a
净利润 5.7 29.0      29.3      19.8      8.1        81.3      85.5      83.1      -8.6         213.8     163% 2588% 89.4 205.2 129%
每股收益(元) 0.038    0.193    0.195    0.132    0.054    0.541    0.569    0.553    -0.057     1.423     163% 2588% 0.60         1.37       129%

毛利率 34.1% 30.2% 39.4% 29.6% 34.1% 31.8% 37.6% 32.1% 40.4% 36.4% 4.6% -4.0% 32.2% 37.0% 4.7%
营业费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
管理费用率 20.5% 6.3% 10.3% 11.3% 22.8% 5.0% 5.6% 6.0% 38.6% 7.5% 2.5% -31.1% 8.0% 11.7% 3.7%
营业利润率 9.1% 20.1% 24.5% 14.5% 10.3% 22.7% 28.0% 21.2% -3.0% 23.2% 0.5% 26.2% 20.6% 19.7% -0.9%
净利润率 7.2% 16.0% 19.6% 11.3% 8.9% 17.8% 21.9% 16.2% -5.3% 20.7% 2.9% 26.0% 16.3% 17.2% 0.9%
有效税率 21.0% 20.4% 19.9% 22.1% 20.8% 20.9% 21.9% 24.4% -55.5% 25.0% 4.0% 80.4% 20.9% 26.3% 5.4%  

资料来源：公司资料，中金公司 
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图表 4: 财务分析、盈利预测与估值分析摘要 

东方园林 历史股价表现 1周 1月 1季度 半年 1年 2年
002310 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E (%) 7% 27% 8% 13% 35% N/A
销售收入 270 416 584 1,454 2,547 3,927 行业板块 工业 二级行业 园林绿化

销售成本 -184 -282 -392 -965 -1,709 -2,672 第一大股东 何巧女 持股比率 53.77%
营业费用 0 0 0 0 0 0 总市值(百万元) 16,578    流通市值(百万元) 5,396     
管理费用 -34 -47 -63 -97 -144 -214 发行股数(百万股) 150 股票现价（元） 110.34
EBIT 42 73 111 342 607 906
EBITDA 43 75 113 345 610 909 成长性分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
财务费用 -2 -3 -3 5 3 2 销售收入 25.5% 53.9% 40.5% 148.9% 75.2% 54.2%
投资收益 0 1 4 3 4 6 销售毛利 12.9% 57.7% 44.9% 153.3% 71.1% 49.1%
其他损益项 0 0 0 0 0 0 EBITDA 17.6% 71.9% 51.1% 206.3% 76.9% 49.0%
所得税 -5 -15 -22 -74 -126 -183 EBIT 22.0% 71.9% 52.3% 209.4% 77.4% 49.2%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 净利润 50.7% 54.4% 41.4% 208.1% 95.4% 36.5%
归属于股东的净利润 38 59 84 258 504 688

盈利能力分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
东方园林 毛利率 28.1% 28.8% 29.7% 30.2% 29.5% 28.5%
002310 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 营业费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
现金 46         96         840      494       386      431     管理费用率 12.5% 11.3% 10.7% 6.7% 5.7% 5.5%
应收帐款 85         114       196      489       856      1,320   EBITDA利润率 16.0% 17.9% 19.3% 23.7% 24.0% 23.2%
预付帐款 0           0           -       1           2          4         EBIT利润率 15.6% 17.5% 18.9% 23.5% 23.8% 23.1%
存货 96         157       326      851       1,498     2,196   净利润率 14.2% 14.2% 14.3% 17.8% 19.8% 17.5%
其他流动资产 0           -        -       -        -       -      
流动资产 240       386       1,388  1,878     2,819     4,069   偿债能力分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
固定资产 18         19         20        24         27        29       流动比率 1.70        1.67    3.93      2.96       2.62      2.47       
长期投资 6           5           6          10         4          4         速动比率 1.02        0.99    3.01      1.62       1.23      1.14       
其他长期资产 -        -        -       -        -       -      现金比率 17% 23% 59% 26% 13% 10%
长期资产 26         26         30        50         54        62       资产负债率 53% 56% 25% 33% 37% 40%
资产总额 265       412       1,418  1,928     2,873     4,131   债务/权益 113% 129% 33% 49% 60% 66%
短期借款 15         48         101      60         60        60       净债务/权益 -25% -27% -69% -34% -18% -15%
各项应付款 95         141       200      449       795      1,243   利息覆盖倍数 22           29       34         -63         n.a. n.a.
应交税费 13         23         28        95         168      263     
应付职工薪酬 6           3           3          9           15        24       杜邦分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
其他流动负债 12         18         21        22         37        56       税后利润/EBIT 91% 81% 76% 75% 83% 76%
流动负债 141       232       353      635       1,076     1,646   ×EBIT利润率 15.6% 17.5% 18.9% 23.5% 23.8% 23.1%
长期借款 -        -        -       -        -       -      ＝销售净利润率 14.2% 14.2% 14.3% 17.8% 19.8% 17.5%
其他长期负债 -        0           0          -        -0         -0        ×资产周转率 1.02        1.01    0.41      0.75       0.89      0.95       
长期负债 -        0           0          -        -0         -0        ＝总资产收益率 16.7% 17.5% 9.1% 15.4% 21.0% 19.6%
负债总额 141       232       353      635       1,076     1,646   ×总资产/净资产 2.13        2.29    1.33      1.49       1.60      1.66       
少数股东权益 -        -        -       -        -       -      =净资产收益率 30.8% 32.8% 7.9% 20.0% 28.0% 27.7%
股本 36         36         50        150       150      150     
公积金及未分配利润 89         145       1,015  1,143     1,647     2,335   回报率分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
股东权益 125       180       1,065  1,293     1,797     2,485   投入资本回报率 36.0% 38.8% 13.4% 21.9% 32.6% 32.1%
负债及股东权益 265       412       1,418  1,928     2,873     4,131   平均资本回报率 14.4% 14.4% 5.9% 13.4% 17.5% 16.7%

东方园林 每股指标分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
002310 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 摊薄每股收益 0.26        0.39    0.56      1.72       3.35      4.58       
净利润 38         59         84        258       504      688     每股经营性现金 1.19        0.68    -2.29     -1.72      -0.69     0.37       
折旧/摊销 1           2           2          3           3          3         每股股息 -         -      0.10      -         -        -        
运营资本变化 5           -41        -187     -513      -608      -634    每股净资产 3.50        5.07    29.93    36.34     50.51    69.84     
其他项 -2          4           -13       -7          -3         -2        
经营活动现金流 42         24         -115     -259      -103      56       估值分析 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
固定资产投资 -2          -2          -1         -16        -10       -10      市盈率 280.0  198.0    64.3       32.9      24.1       
其他投资活动 2           5           3          6           3          -2        市净率 21.8    21.8      3.7         3.0        2.2         
投资活动现金流 0           3           2          -10        -7         -12      股价/每股经营性现金流 161.9  -48.2     -64.0      -160.3    298.2     
股权融资 3           -        816      -        -       -      红利收益率 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
借款变动 -5          26         44        -67        -0         -0        DCF估值(RMB)
其他融资活动 -2          -3          -3         -10        3          2         目标股价(RMB) 预期收益率 126%
融资活动现金流 -4          24         857      -77        3          2         目标市盈率 447       145        54          
现金(等价物)变化 39         51         744      -346      -108      45       目标市净率 8           7            4           

损益表 (人民币百万)

资产负债表 (人民币百万)

现金流量表 (人民币百万)

 
资料来源：彭博资讯，公司资料，中金公司 
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中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交
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本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者
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本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未
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