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参股国际知名设计企业，设计与施工

的协同效应将加速释放 

 棕榈园林（002431.SZ） 

推荐  维持评级 
 

事件： 

公司发布公告，将支付对价 6 亿港币，通过香港全资子公司收购贝

尔高林国际（香港）有限公司 30%股权。 

投资要点： 

 收购完成后公司将在地产园林的设计环节占据从中端到
高端的全面市场领导地位。贝尔高林国际（香港）有限
公司是国内高端园林设计市场的主导者，在高档酒店及住
宅市场的占有率达到 2 成左右。2010 年，贝尔高林实现
设计收入 3.67 亿港币，相当于公司同期设计收入的 3 倍；
凭借高端市场的良好口碑及定价能力，贝尔高林设计业务
的销售净利率也稳定在 30%以上，居于行业前列水平。
此次收购完成后，公司在国内园林设计领域的业务能力将
大大加强，形成从中端到高端设计的全面竞争优势。 

 公司与贝尔高林之前已有一定合作基础，协同效应容易发
挥，将主要体现于两方面：拉动公司工程量、增强公司
对工程原料的指定能力。公司在过去几年中凭借良好的
施工能力，已有 5-10%的施工项目系从贝尔高林的设计项
目转化而来，双方在工作衔接、互信程度方面已有相当合
作基础。高端园林项目设计开支一般仅占全部工程造价的
3-5%，保守计算贝尔高林设计项目每年对应的施工价值
量在 65 亿元，我们按 2012-2014 年每年 15-20%的潜在转
化率计算，公司平均每年新增的工程收入将在 10-13 亿元
之间。同时，随着公司设计-施工一体化项目的占比提高，
公司将大大增强项目执行中对特定工程材料（如公司自有
苗木品种）的指定使用能力，公司毛利率有望稳定在 25%

以上的高位水平。 

 收购对价支付合理，业绩增厚效应明显。此次股权转让对
价为对应贝尔高林国际（香港）2010 年净利润（PE 值）
16.5 倍，远低于装饰园林行业目前 25-30 倍的 PE 估值水
平。收购完成后，公司每年新增的设计利润将在 0.3-0.4

亿元；同时，按新增设计项目的潜在工程转化率计算，公
司每年新增施工利润也将在 1.25-1.60 亿元。剔除此次现
金收购支付完成后公司为弥补运营资金的其他资金占用
成本，预计 2012-2013 年公司净利润将分别增加 1.10、1.50

亿元，较各年原先盈利预测值的增厚都将在 20%左右。 

 公司行业龙头地位更为巩固，维持推荐评级。我们上调公
司 2011-2013 年 EPS 为 0.85、1.49 和 2.09 元。按明年 30

倍 PE 估值，公司合理价值为 45.0 元，维持推荐评级。 
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 市场数据 日期 2011.09.29 

上证综合指数 2,365 

公司收盘价 31.3 

总股本(百万) 384 

流通股本(百万) 175 

流通市值(亿) 54.9 

EPS（TTM） 0.56 

每股净资产（元） 4.58 

资产负债率 30% 
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主要财务指标（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 1290  2430  4351  6258  

  收入同比(%) 96% 88% 79% 44% 

归属母公司净利润 168  328  572  804  

  净利润同比(%)  117% 95% 75% 41% 

毛利率(%) 27.7% 26.9% 24.8% 24.7% 

ROE(%) 10.1% 16.5% 22.3% 23.9% 

每股收益(元) 0.44  0.85  1.49  2.09  

P/E 71.36  36.65  21.00  14.94  

P/B 7.23  6.04  4.69  3.57  

资料来源：中国银河证券研究部 

 

附：贝尔高林国际（香港）有限公司简介 

贝尔高林国际（香港）有限公司主要从事高端园林景观设计业务，近三年营业收入

98%以上来自中国大陆市场。 

贝尔高林国际（香港）在中国大陆高端园林景观设计市场拥有较大的市场份额及较高

的品牌美誉度，在景观设计理念、设计原创性、设计项目管理等方面均具备很强的优势。

其提供的工作范畴涵盖全面，打破常规园林设计公司的服务，专业服务由总体规划及评估

开始，到整个项目的形象环境塑造、成本控制、市场推广配合、软硬景观、特色水景细部

设计、材料采购建议、艺术内容提议和绿化技术支持等。 

此次公司收购前贝尔高林国际（香港）的股东为 Barca Enterprises Limited、许大绚和

Belt Collins Arts International Company Limited。上述股东分别持有贝尔高林国际（香港）

有限公司 80.09%、19.9%以及 0.01%的股份。此次收购 30%股权的出让方为 Barca 

Enterprises Limited。 

表 1 贝尔高林国际（香港）近期主要财务数据 

 

资料来源：公司公告 
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表 2 公司财务报表预测（单位：百万元） 

[Table_Finance] 资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  利润表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2036  2700  3559  4951   营业收入 1290  2430  4351  6258  

  现金 1092  1014  653  939   营业成本 933  1776  3271  4713  

  应收账款 322  607  1088  1565   营业税金及附加 50  95  170  245  

  其它应收款 23  44  78  113   营业费用 14  27  48  69  

  预付账款 24  46  85  123   管理费用 103  150  215  270  

  存货 564  975  1636  2188   财务费用 -11  -15  0  14  

  其他 11  14  19  25   资产减值损失 13  21  30  25  

非流动资产 156  208  833  864   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  600  600   投资净收益 0  0  45  45  

  固定资产 130  170  205  235   营业利润 188  376  662  968  

  无形资产 2  2  2  2   营业外收入 11  12  14  16  

  其他 24  36  26  27   营业外支出 1  2  4  6  

资产总计 2192  2908  4392  5815   利润总额 198  386  672  978  

流动负债 518  906  1817  2434   所得税 30  58  101  176  

  短期借款 0  0  407  422   净利润 168  328  572  804  

  应付账款 462  799  1308  1885   少数股东损益 0  0  0  0  

  其他 56  107  102  127   归属母公司净利润 168  328  572  804  

非流动负债 10  10  10  10   EBITDA 184  373  679  1002  

  长期借款 10  10  10  10   EPS（元） 0.44  0.85  1.49  2.09  

  其他 0  0  -0  -0        

负债合计 528  916  1827  2444   主要财务比率     

 少数股东权益 1  1  1  1   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 192  384  384  384   成长能力     

  资本公积 1224  1032  1032  1032   营业收入 95.7% 88.3% 79.1% 43.8% 

  留存收益 247  575  1148  1952   营业利润 114.9% 100.3% 76.2% 46.3% 

归属母公司股东权益 1663  1991  2564  3371   归属于母公司净利润 116.8% 94.7% 74.5% 40.5% 

负债和股东权益 2192  2908  4392  5815   获利能力     

      毛利率 27.7% 26.9% 24.8% 24.7% 

现金流量表      净利率 13.1% 13.5% 13.2% 12.9% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 10.1% 16.5% 22.3% 23.9% 

经营活动现金流 -88  -43  -162  289   ROIC 25.6% 31.3% 32.6% 35.6% 

  净利润 168  328  572  804   偿债能力     

  折旧摊销 8  12  16  20   资产负债率 24.1% 31.5% 41.6% 42.0% 

  财务费用 -11  -15  0  14   净负债比率 -65.0% -50.4% -9.2% -15.0% 

  投资损失 0  0  -45  -45   流动比率 3.93  2.98  1.96  2.03  

营运资金变动 -272  -354  -717  -504   速动比率 2.84  1.90  1.06  1.14  

  其它 19  -14  11  0   营运能力     

投资活动现金流 -124  -50  -606  -6   总资产周转率 0.96  0.95  1.19  1.23  

  资本支出 124  50  50  50   应收账款周转率 5  5  5  5  

  长期投资 0  0  600  0   应付账款周转率 2.92  2.82  3.10  2.95  

  其他 0  0  44  44   每股指标（元）     

筹资活动现金流 1216  15  407  3   每股收益(最新摊薄) 0.44  0.85  1.49  2.09  

  短期借款 -22  0  407  15   每股经营现金流(最新摊薄) -0.23  -0.11  -0.42  0.75  

  长期借款 10  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 4.33  5.19  6.68  8.78  

  普通股增加 102  192  0  0   估值比率     

  资本公积增加 1176  -192  0  0   P/E 71.4  36.7  21.0  14.9  

  其他 -51  15  1  -13   P/B 7.2  6.0  4.7  3.6  

现金净增加额 1004  -78  -361  286   EV/EBITDA 27  13  7  5  

资料来源：中国银河证券研究部 
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罗泽兵，建筑行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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