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全能型进取，高增长锁定 
报告要点 
全能型生态环境建设企业 

公司是国内少有的在生态修复与园林绿化领域皆有竞争优势的企业，风险分

散和协同效率保证公司行业领先地位。 

行业前景向好，公司攻城略地潜力大 

在生态修复领域，公路的大规模建设；矿山环境修复保证金制度的逐步完善；

水利建设的展开均为市场的快速增长提供保证。在园林绿化领域，随着城市

化率的提高，市政园林与房地产绿化的双核动力保证该块业务的稳健成长。

而公司充足的现金则支撑其大规模业务扩张。 

地处广东，区位优势享受广东高速公路建设订单 

目前广东省政府出台了高速公路投资规划，预计在未来五年高速公路投入

5000 亿元，较“十一五”期间投入额有大幅提升。 

募资提高订单获取能力延伸公司产业链 

苗圃基地建设项目达产后将在一定程度上覆盖上游成本压力，提高公司盈利

水平。公司超募资金仍有节余，公司依然具有继续获得 BT 订单的能力。 

盈利预测与风险提示 

公司目前面临的主要风险在营收账款风险、成本上升风险、市场竞争风险。

我们预计摊薄后 2011 年-2013 年的 EPS 分别为 0.96、1.77、2.55 元。对应

当前股价的 PE 分别为 50.85、27.75、19.18 倍。 

主要财务指标 

 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 416 914 1512 2311 

增长率(％) -2% 120% 65% 53%

归属母公司所有者净利润（百万元） 64.6 97.8 179.2 259.2 

增长率(％) 32% 51% 83% 45%

每股收益(元) 0.547 0.964 1.766 2.555 

净资产收益率（％） 28.2% 31.3% 38.6% 37.9%

营业收入（百万元） 416 914 1512 2311  

当前股价： 49.00

工业行业评级 

公司基本数据 2011.10.12 

总股本(万股) 11697
流通 A 股/B 股(万股) 2945/0

资产负债率 31.15%

每股净资产（元） 1.96

市盈率（当前） 88.73

市净率（当前） 25.03

12 个月内最高/最低价 127.30/44.29

市场表现对比图（近 12 个月） 
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资料来源：Wind 资讯

行业内跟踪公司比较 

东方园林 10A 11E 12E

PE 54.22 0.00 0.00
PB 10.82 0.00 0.00

EV/EBITDA 41.23 0.00 0.00

棕榈园林 10A 11E 12E

PE 36.91 0.00 0.00
PB 3.74 0.00 0.00

EV/EBITDA 27.93 0.00 0.00
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拥有生态修复资质的园林企业 
公司前身为成立于 2001 年 8 月 7 日的深圳市铁汉园林绿化有限公司。2009 年 8 月，经铁

汉园林股东会通过，由铁汉园林原股东作为发起人，以截止 2009 年 7 月 31 日的净资产

85,021,423.70 元折为普通股 4,000 万股，整体变更为股份有限公司。 

公司于 2011 年 3 月在创业板上市，此次 IPO 合计发行股份 1550 万股，发行后总股本 6156

万股。公司董事长刘水先生持股 3179.54 万股，占总股本比例为 51.65%，为公司控股股东

与实际控制人。在公司的其他自然人股东中刘溪、刘情、刘长、张衡为刘水的亲属，刘情与

魏国锋为配偶关系，刘溪、刘情、刘长合计持有木胜投资 52.40%的股权。同时，员工通过

木胜投资间接持有公司股份，员工激励相对到位。 

图 1：公司上市前股权结构情况  

 

资料来源：公司招股意向书, 长江证券研究部 

壁垒优势的生态修复行业方兴未艾 

生态修复具有技术壁垒 

生态环境建设是指利用物理和生物工程等方法对人类生存的环境进行修复建设，以改善人类

生活环境，实现可持续发展，主要包括水体、大气、陆地领域等生态环境建设。公司涉及的

生态环境建设领域为陆地生态环境建设。 

具体地，按施工对象、施工技术及施工目的不同可以分为生态修复及园林绿化两大领域。 

图 2：生态环境建设的划分  
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资料来源：公司招股意向书, 长江证券研究部 

作为一个新兴的行业，生态环境建设具有巨大的市场潜力，但同时，其亦具有一定的行业壁

垒，维持了行业较高的盈利水平。其进入壁垒主要表现在： 
一、行业由于其特殊要求性，相应地，技术能力是其主要进入障碍。 

具体地，生态修复在施工过程中需要综合采用植物选培、基质配置、工程施工等综合技术，

涉及生态学、岩体工程力学、土壤肥料学、农学、生物学、园林学、工程机械学等多个学科。

具体到植物选培和施工工艺上，因实施生态修复的地质环境等外部因素复杂多变且较为恶

劣，要求植物具有较强的抗性，对植物选培提出了一定要求，需要进行植物抗逆性筛选、本

地植物储备、多样化配置。同时，在施工工艺上，需要因具体施工环境的不同采取相应的施

工工艺，具体地，有液压喷播、客土喷播、植生槽、挂笼砖等，其中液压喷播和客土喷播有

较高的技术要求。如果不能掌握上述技术并灵活运用， 工程施工后很容易造成 “一年绿、

二年黄、三年荒”的现象，所以技术实力是进入生态修复领域的主要障碍。 

园林绿化工程施工后一般能够获得较好的后期养护， 对植物的抗逆性及施工技术要求较低，

但大型的园林绿化工程涉及的范围比较广，经常需要移植一些特殊的植物（如大型乔木等） ，

一般需要掌握与大型乔木移植有关的技术。 

二、较高的资金需求是行业的另一主要进入障碍。 

生态环境建设行业属于典型的资金密集型行业，建设方一般通过招标的方式确定工程施工

方，从业企业自参与投标到工程结算后的质量保证，需要占用自身大量资金，这对行业内公

司的资金实力提出了很高的要求， 资金实力成为市场潜在进入者的主要障碍之一。 

三、项目经验形成的在位优势亦是该行业的进入障碍 

生态环境建设行业，特别是生态修复领域地域分布较广。由于各地的自然环境、植物习性、

生态破坏程度、岩土结构等各不相同，这就要求相关企业及从业人员对各地的物种组成、植

被结构和地理环境具有非常深入的了解，具备丰富的跨区域施工经验，并且能够熟练掌握相

关的业务技术。丰富的经验增加了企业取得订单的成功率，而这有反过来促进了经验的提高，

进而形成在位优势。 
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另外，管理水平与准入制度亦构成行业进入障碍。 

图 3：行业主要进入障碍  

 

资料来源：长江证券研究部 

生态修复方兴未艾 

生态修复业务开展时间较短，公司自成立之初一直从事该项业务。目前，该领域企业较多，

但是有竞争力的企业并不多，由于技术及经验壁垒，在深圳的近 300 家同类企业中具有生态

修复资质的不超过 10 家。 

相对于行业内企业较小的规模，生态修复业务的市场规模则显得巨大，且呈现出较快的增长

趋势。对公司来说无疑提供了一个快速扩张的外部环境。以下就生态修复领域的三块主要业

务来对其市场规模进行大致测算。 

公路边坡修复业务 

道路修复业务主要包括公路与铁路两块，公司在该领域业务主要集中于公路坡边修复工程。

山区高速公路因边坡稳定而带来的交通环境的安全性问题、裸露的边坡面临水土流失的环境

问题、美观问题共同促成了公路边坡修复的需求。 

图 4：江西鹰瑞高速绿化景观工程施工前效果 

 

 图 5：江西鹰瑞高速绿化景观工程施工后效果 
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资料来源：公司招股意向书，长江证券研究所 资料来源：公司招股意向书，长江证券研究所 

我们以公司业务集中的公路边坡修复业务进行测算。截至 2010 年，全国共有高速公路里程

7.4 万公里，居世界第二，近 10 年复合增长率为 16.3%，10 年净增里程约 9000 公里。我国

2010 年公路建设投资额已达 11482.28 亿元，公路里程突破 400 万公里，达 400.85 万公里。

根据中华人民共和国交通运输部《2007 年度中国公路水路交通环境保护状况报告》，从 2002

年到 2006 年，公路建设项目平均环保投资比例从 1.4%上升到 1.84%，呈逐年上升趋势。未

来高速路生态恢复与绿化投入占比按 2%，每公里投资按 8000 万测算，市场规模约 140 亿。

同时，高速公路业务具有高利润，结算快，资金有保障等优点，其业务占比的提高有利于增

强公司盈利水平。 

图 6：全国公路里程数（万公里） 

资料来源：交通部，长江证券研究所 

 图 7：全国公路建设投资额（亿元） 

 

资料来源：交通部，长江证券研究所 

跟据上述测算，我们预计公路边坡修复业务的市场规模增速将保持在 18%左右的较高增速，

至 2013 年，业务规模将突破 200 亿。  

图 8：公路修复业务市场规模预测（万元）  
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资料来源：公司招股意向书，中国统计年鉴，长江证券研究部, 

而作为行业领先者的公司，丰富的项目经验为其项目竞标增添砝码，同时，在后 IPO 时期

公司凭借其强大的营运资本，扩张速度有望增快。而在公司业务集中的广东地区，其业务有

望实现飞跃式增长。 

矿山生态修复领域 

矿山在开采过程中会对当地植被及生态环境造成巨大破坏，因而，事后应该对被破坏生态环

境进行修复。 

自上世纪 90 年代起，重建矿区生态环境，实现可持续性发展，已得到世界各国的重视。我

国也于近年来采取相应措施保障矿山修复的健康发展。 

2006 年 2 月 10 日，财政部、国土资源部、国家环保总局联合发布《关于逐步建立矿山环境

治理和生态恢复责任机制的指导意见》，提出从 2006 年起要逐步建立矿山环境治理和生态

恢复责任机制。 

2007 年 10 月 1 日，山西省政府下发《山西省矿山环境恢复治理保证金提取使用管理办法（试

行）》，规定对煤炭企业征收的矿山环境恢复治理保证金的提取标准为每吨提取 10 元，按月

提取。 

2010 年 9 月，“全国矿山生态环境恢复治理现场会”提出“落实企业责任，积极探索矿产资

源生态环境保护新道路”。 

尽管目前尚无全国性矿山环境恢复治理保证金制度，但部分省市已经开始进行试行，参对世

界其他国家相关制度，我们认为矿山环境恢复治理保证金制度的施行将是一种趋势。 

在煤矿修复领域，根据 WWF《中国煤炭开发与利用的环境影响研究》，截止到 2000 年我国

国有重点煤矿地表塌陷总面积达 293,681 公顷，其中仅 14.8%的土地复垦，2000 年当年的

土地复垦率也仅有 34%，远低于德国同期近 62%复垦率的水平。在矿山修复领域我国任重

道远，而相应地，矿山生态修复市场潜力巨大。 

图 9：中国与德国煤矿复垦率对比（以 2000 年为基准）  
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资料来源：《中国煤炭开发与利用的环境影响研究》，德国煤炭经济统计,长江证券研究部, 

表 1：德国采矿占用土地和重新利用土地情况 

年份 压占土地(合计) / hm2 企业压占/ hm2 重新利用的土地/hm2 

1965 49 ,582 30 ,248 19 ,335 

1970 58 ,453 30 ,434 28 ,019 

1975 67 ,731 30 ,968 36 ,763 

1980 78 ,597 32 ,258 46 ,569 

1985 90 ,443 33 ,493 53 ,209 

1990 102 ,964 43 ,335 59 ,629 

1995 162 ,343 72 ,422 89 ,921 

1998 160 ,457 66 ,660 93 ,797 

1999 161 ,684 64 ,512 97 ,171 

资料来源：德国煤炭经济统计，长江证券研究部 

对此，我们按照目前已施行的山西省矿山环境恢复治理保证金制度的收费标准计算，如果全

额提取，则根据我国煤炭产量可以估算出我国 2010 年煤炭矿山修复业务的潜在市场规模约

389 亿元。 

图 10：我国煤炭产量情况  图 11：煤炭开采修复市场估计 
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资料来源：wind，长江证券研究所 资料来源：长江证券研究所 

而在考虑了其他矿山开采领域的生态修复市场规模后，整个矿山开采修复市场规模远大于

此。 

以采石场领域为例，仅广东地区便有 2,000 多个采石场，近两年需要植被恢复的采石场总面

积约 2,500 万平米，按照 100 元/平米的生态修复成本测算，其市场规模大约有 25 亿元。 

故，综上，矿山修复领域市场规模潜力巨大。 

水利建设生态修复市场 

2011 年中央一号文件《中共中央国务院关于加快水利改革发展的决定》提出加大公共财政

对水利的投入，力争今后 10 年全社会水利年平均投入比 2010 年高出一倍。按照 2010 年水

利投资 2000 亿水平计算，未来 10 年的水利投资将达到 4 万亿元。目前我国水利建设投资

总额中约有 2%的比例用于生态环境建设，我们预计生态修复占投资总额的 1%，则 “十二

五”期间，水利建设生态修复市场将具备 40 亿每年的市场规模。 

图 12：水利建设生态修复市场估计 （亿元） 

 

资料来源：中国统计年鉴，长江证券研究部, 

通过对以上生态修复领域的三个细分市场的分析，我们预计生态修复市场静态规模在 500

亿左右，未来增速有望保持在 20%左右，业务空间巨大。 

图 13：生态修复市场规模预计（亿元）  
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资料来源：长江证券研究部, 

园林绿化增长稳定 

做为公司两大主营业务之一，园林绿化在公司主营业务收入占比达到 57.23%（根据公司

2010 年年报），为公司主要收入来源。具体来看，又主要分为市政园林和地产景观两大业务

类型。该业务市场容量主要受人口、城市化率、人均住房面积、人们生活水平等多方面因素

的影响。 

根据新公布的第六次全国人口普查结果，我国目前人口 13.397 亿，其中城镇人口 6.656 亿，

占 49.68%。同 2000 年第五次全国人口普查相比，城镇人口增加 207137093 人，乡村人口

减少 133237289 人，城镇人口比重上升 13.46 个百分点。我国城市化率保持在每年 1%以

上的增速，每年约新增 2000 万城镇人口。在 2030 年，城市化率有望达到 70%。随着我国

城市化率的不断提高，园林绿化的市场规模仍存在较大增长空间。 

图 14：我国城市人口与城市化率情况  

 

资料来源：中国统计年鉴，,长江证券研究部, 

以此同时，随着社会的进步，人们生活水平的提高，社会对城市绿地的需求也越来越大。对

比发达国家的城市化进程，在城市化后期，相较于基础建设，绿化等配套建设的投入将呈现
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一个较快的增长。而近年来，城市绿地面积的大幅增长也证明了这一观点。城市绿地面积的

持续增长将带动园林绿化业务的进一步提升。 

图 15：城市绿地面积（万公顷）  

 

资料来源：中国统计年鉴,长江证券研究部,                

城市化率的提升和保障性住房建设将保证地产景观业务的成长性。2009 年我国房屋竣工面

积 72677.4万平米，2003-2009年间的 CARG为 9.9%,按房地产平均容积率为 2.0，景观面积

占 50%，景观绿化的投资成本为 200元/平米计算，09年地产景观市场规模在 360亿元左右。

我们按照房屋竣工面积亿 9%的增长率保持增长，其竣工面积将于 2013年突破 10亿平方米，

市场规模将突破 500亿元。 

图 16：我国房屋竣工面积及预测  

 

资料来源：中国统计年鉴，,长江证券研究部, 

在市政园林方面，2008 年政府直接用于大型公共绿地建设的投资额在 650 亿左右，较 2001

年大幅增长 298%，CAGR 为 32%。我们按照观察期市场规模成长情况预计未来园林绿化业务
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的增长率将达到 12%-14%的水平，成长性良好。 

综合以上对市政园林及地产景观业务的市场容量分析，我们预测园林绿化业务的静态市场规

模在 1000 亿元左右。随着我国人口、人口增长率的稳定增长以及人们生活水平的提高，园

林绿化业务的市场规模将保持长期快速增长态势。 

图 17：园林绿化市场规模情况（亿元）  

 

资料来源：公司招股意向书,长江证券研究部,                                                                                                                       

专业优势明显的全能型园林公司 

生态环境建设领域的全能型选手 

公司在生态修复、园林绿化两个领域同时展开业务，拥有研发人员 53 人，占员工总数的 

21.81%，同时，设计部拥有一个近 40 人的团队。公司核心管理团队保持稳定，现有副研究

员 1 人、高级工程师 9 人、一级建造师 6 人、二级建造师 11 人，中级职称以上的员工近

50 人。公司目前项目经理约 50-60 人，由于项目经理可以同时带多个项目，其人员储备与

目前的业务情况较为匹配。同时，公司具备国家城市园林绿化一级资质、风景园林工程设计

专项乙级资质、造林工程施工乙级资质、造林工程规划设计丙级。具备强大的业务实力，同

时，能够享受不同业务间因协同效应带来的范围经济。 

公司在国内的竞争对手主要有从事生态修复的企业，如万信达；从事市政园林及地产景观建

设等园林绿化领域的公司，如东方园林、广东棕榈；从事苗木种植及销售的公司，如绿大地

等。 

由于行业不同领域间具有一定的进入壁垒，且不同地域因土壤性质、苗木品种差异，故行业

中较少存在跨区域/地域型企业，公司相较竞争对手拥有较广的业务范围与区域，可以享受

到额外的协同效应及风险分散效应带来的价值。 

图 18：公司与竞争对手的业务领域示意图  
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资料来源：长江证券研究部 

以东方园林为例，其主营业务收入中约 99%由园林绿化业务贡献，苗木销售业务几乎可忽

略不计，而公司生态修复和园林绿化齐头并进，各贡献约一半业绩。 

图 19：公司主营业务分产品销售情况 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 20：东方园林主营业务分产品销售情况 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

公司专业领域先发优势明显 

生态环境建设最初主要是市政园林建设，随着近来我国城市化进程的加快以及房地产行业的

迅速兴起，地产景观市场也得到了极大地发展。 

而近十年来，我国在道路、水利工程建设方面加大了投入，与此同时，国家也投入大量资金

用于修复基础设施建设造成的生态破坏。在矿山生态修复和沙漠化治理等方面，有关部门已

开始进行整治工作，生态修复领域可谓方兴未艾。而生态修复较高的毛利率与进入壁垒将为

公司的先发优势带来丰厚的回报。 

图 21：生态修复与园林绿化各自特点的对比  
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资料来源：长江证券研究部 

公司自 2001 年成立以来，在生态修复和园林绿化领域建立了一定的技术优势。具体来看，

其在上述两个领域取得了多项专利与科技成果。与行业领先企业东方园林、广东棕榈共同处

于行业领导者地位。 

公司作为行业领先者，在相关领域具有技术领先优势而其品牌与项目经验为公司构建了在位

优势。具体来看： 

公司在技术层面上，因表层土壤或岩石硬度、养分等相关特点各异，其对植物选培、基质配

置、施工工艺等要求也各不一样。技术要求高为行业的已达进入壁垒。公司在生态修复和园

林绿化领域有大量科技成果，具备技术优势。 

表 1：公司生态修复相关技术成果  

序号 名称 取得状态 性质 备注 

科技成果 

1 裸露坡面生态恢复新技术研究 已登记 - 独占 

2  矿山植被生态恢复技术及植被生态稳定性跟踪评估研究 已登记 - 共有 

3 废弃土石场水土保持生态环境建设研究 已登记 - 共有 

4 立面绿化植物新品种的应用示范与推广 已登记 - 共有 

已取得的专利 

1 一种裸露岩体坡面低养护的植物护坡方法 已取得 发明 独占 

2 固坡节水型种植容器 已取得 实用新型 独占 

3 边坡种植容器 已取得 外观设计 独占 

4 一种坡度测量仪 已取得 实用新型 独占 

已受理申请的专利 

1 胡杨 DREB 类转录因子、其编码基因、其应用 已受理 发明 共有 

2 铃铛刺 DREB 转录因子 cDNA 序列及其表达载体和应用 已受理 发明 共有 

资料来源：公司招股意向书，长江证券研究部， 

表 2：公司园林绿化相关技术成果  
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序号 名称 取得状态 性质 备注 

已取得的专利 

1 用于生态园林的枝叶花草废弃有机物就地发酵器 已取得 实用新型 独占 

2 灵芝花卉共生盆景及其使用的多孔栽培器 已取得 实用新型 独占 

3 一种定向多层排蓄水多层阻根培植绿化盘 已取得 实用新型 独占 

4 一种室内外垂帘绿化可升降的固液二用植生盒 已取得 实用新型 独占 

5 一种剪枝器 已取得 实用新型 独占 

已受理申请的专利 

1 胡杨 DREB 类转录因子、其编码基因、其应用 已受理 发明 独占 

2 铃铛刺 DREB 转录因子 cDNA 序列及其表达载体和应用 已受理 发明 独占 

3 一种立体花坛构件、装置及系统 已受理 发明 共有 

4 应用于立体绿化的植生块 已受理 发明 共有 

5 一种定向多层排蓄水多层阻根培植绿化盘及组成的系统 已受理 发明 独占 

资料来源：公司招股意向书，长江证券研究部 

丰富的项目经验优势 

作为新兴产业，生态修复业务技术储备较少，从业公司一般规模较小，尚未出现具有绝对影

响力与号召力的公司。在此情况下，拥有相对丰富的项目经验对于建立公司美誉度与扩大公

司营业规模具有较大促进作用。公司是国内最早从事生态修复业务的公司之一，有各种复杂

环境下的跨区域生态修复工程施工经验。 

表 3：公司近年来的重要项目情况  

序号 名称 合同金额（万元） 

生态修复工程项目 

1 湖南长沙太阳星城生态景观工程 20,000.00 

2 广州南沙开发区采石场整治绿化工程 5,309.83 

3 龙岗区龙城公园一标 3,837.48 

4 龙城公园二标工程 3,345.12 

5 深圳市星河丹堤展示区入口道路及样板绿化工程 2,410.45 

6 江西前湖国宾楼、商务楼绿化工程 2,314.78 

7 惠州市中心人民医院江北新院 2,000.00 

园林绿化工程项目 

1 唐山市陡河青龙河防洪排涝综合整治工程 4,647.96 

2 卓越皇岗世纪中心园林景观工程 4,615.79 

3 陈村镇新城区中心公园景观工程 4,001.18 

4 中粮北纬 28 度景观绿化 3,666.89 

5 唐山市陡河青龙河防洪排涝综合整治工程陡河段绿化施工 LH-9 标段 2,604.83 

6 金融街惠州喜来登酒店室外景观工程 2,601.12 

7 星河发展中心景观工程 2,100.00 

资料来源：公司招股意向书，长江证券研究部 

区位及政策优势利好公司未来发展 

目前国内园林绿化领域行业集中度较低，，该领域尚未出现能够主导国内市场格局的大型企
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业，但是已经形成了地域性的龙头企业。公司是深圳市的园林绿化龙头企业，根据《2008 年

度深圳市政府投资工程预选承包商名录》 ，发行人在城市园林绿化企业中位居第二名； 

2010 年 10 月发行人被深圳市风景园林协会评为“2008-2009 年度‘深圳市优秀园林企业’

第一名” 、 “ ‘深圳市十强优秀园林企业’第一名”。在广东地区具有较高美誉度。 

同时，在公司业务占比较高的华南地区，广东省“十二五”规划明确指出 5 年内年均投资

1000 亿，新增高速公路 5000 公里至县县通高速目标，相较于目前近 700 亿的投资规模有大

幅提升。而按照前述生态修复投资占比计算，未来仅广东一省的市场规模就约 20 亿元每年，

由于公司在广东省具有一定的品牌号召力，且具有众多的项目经验与成功案例，其拿单能力

较为可观，高速公路业务未来增长潜力巨大。 

图 22：广东省公路投资额月度数据（万元）  

 

资料来源：WIND,长江证券研究部, 

公司未来在高速公路生态修复领域有望凭借有利的区位优势，依靠广东省政府加大高速公路

投资这一契机，在该业务上实现突破。 

园林绿化业务继续拓展 

虽然公司未来发展较为侧重于生态修复领域，但园林绿化业务在公司业务收入的比重仍在

50%以上，该业务未来的发展对公司业绩有着较大影响。公司该块业务近期发展态势良好，

近年来增长势头良好。 

在大力发展生态修复业务的态势，公司近期在园林绿化领域陆续取得了不少订单，其部分情

况如下： 

表 4：公司近期部分订单情况  

序号 名称 合同金额（万元） 

园林绿化工程项目 

1 绿化处迎大运施工、设计、监理项目 39.8717 

2 陈村镇新城区中心公园景观工程 889.3964 

3 川东道路发展项目万源（陕川界）至达州（徐家坝）段高速公路环境绿化

景观工程 

1034.36 

4 大运场馆周边储备土地简易绿化工程 158 

5 深圳市公园公共绿地管养项目 - 

6 福田区绿化工程管养项目 - 
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7 赣州市机场走廊增率项目 873.1107 

8 深圳机场飞行区扩建工程绿化工程 914.13 

资料来源：长江证券研究部 

 

订单充裕，营运模式锁定未来业绩 

年报季报齐出，业绩增长复合预期 

根据公司招股意向书及 2010 年年报信息，公司 2007-2010 年度营业收入分别为 9515.81、

15158.39、25342.52、41613.29 万元，复合增长率达到 44.61%。实现归属母公司所有者净

利润 882.13、2034.11、4967.44、6459.26万元，复合增长率为 64.50%。公司 2011年一季

度营业收入 14451.09万元，同比增长 59.80%，实现归属母公司所有者净利润 2068.00万元，

同比增长 54.88%。 

图 23：公司财务情况  

 

资料来源：WIND,长江证券研究部,           

公司近年来业务成长迅速，其营业收入增长率相较可比上市公司东方园林、棕榈园林 

公司 2007-2010年综合毛利率分别为 27.74%、28.74%、30.06%、31.58%，呈逐年上升趋势。

在建合同工程毛利率分别为 21.83%、23.69%、27.66%、30.47%。尽管上述两个毛利率并非

同一概念，但亦能在一定程度上反映公司盈利能力的提升。其盈利能力的增强部分来自于毛

利率较高的生态修复业务占比提高。对比可比上市企业，公司的综合毛利率略低于东方园林，

高于棕榈园林。 
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图 24：公司与可比上市企业的综合毛利率比较 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 25：公司综合毛利率与在建合同毛利率的比较 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

公司 2007-2010年应收账款周转率变化不大，稳定在 19次/年，远高于可比上市公司东方园

林、棕榈园林。相对较高的应收账款周转率主要是由于生态修复业务项目周期更短，其项目

回款速度也较快导致的。同时，这也表明公司营运资本将可以撬动相对更多的订单业务。其

扩张潜力要显著高于相关上市企业。 

图 26：公司与可比上市企业的应收占款周转率比较 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 27：公司与可比上市企业的存货周转率比较 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

募资带动订单，模式锁定业绩 

具有业绩锁定性的营运模式 

生态环境建设工程除地产景观建设工程外的主要投资主体为政府的各级市政部门或政府投

资的各级主体，其项目特点为非经营性、非盈利性和公益性等。由于其建设资金的最终来源

是政府财政收入，未来发展趋势为项目建设与政府融资相结合。具体表现为施工企业要同时

作为项目的建设方及投资方，建设完成验收合格后移交给业主，业主向投资方支付项目总投

资成本加上合理的利润，即“建设-移交”（BT）。 
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公司研究（深度报告）

具体来看，生态环境建设工程按照项目实施过程可分为工程投标、施工和质量保证（管养）

三个阶段。 

投标阶段的资金占用主要为投标保证金和履约保函，投标保证金的额度一般为投标标的额的

5%左右，以现金支付。同时，平均每个项目需按项目标的金额的 10%开具履约保函，根据

公司与银行签署的协议，在保证额度 600 万元限额范围内，冻结资金的比例为保函金额的

15%。 

在工程施工阶段，业主一般按工程进度支付工程进度款，在工程进度结算前需要公司以自有

资金垫付工程施工成本。该金额一般占合同金额的 30%左右。 

工程完工结算后业主一般扣押 5%以上合同金额的资金作为工程质量保证金。在 2 年的工程

质保期内，视工程质量和养护程度结算。质保金一般占公司标的额的 5-10%。 

图 28：营收账款周转率、存货周转率  

 

资料来源：WIND,长江证券研究部 

由此我们可以推断出，在整个工程项目中公司的资金占用额大约为项目金额的 40%不到，

伴随公司募集资金的到位以及加强应收账款项目管理等手段使得资金占用率下降等有利因

素，公司的接单能力将得到提高。 

图 29：公司经营流程及资金占用示意图 
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资料来源：公司招股意向书,长江证券研究部 

超募资金撬动业绩增长 

公司 IPO 共募集资金 10 亿元，超募资金数 8.2 亿。我们以应收款项、在建合同工程资产净

额及预付账款合计数来估算公司业务占款情况。公司业务占款额一般约为营业收入的 1/3 左

右，超募资金及 1.3 亿工程项目配套资金将撬动近 30 亿营收。 

公司 2009-2010 年在建合同形成的资产数呈快速上涨趋势，也间接反映了公司今年来业务

快速扩张的特征，而充沛的现金为公司业务的进一步扩张提供了有力支撑。 

图 30：公司建造合同形成的资产（万元） 
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公司研究（深度报告）

 

资料来源：公司公告，公司年报长江证券研究部 

对比公司与可比上市企业，东方园林和棕榈园林，公司业务占款的杠杠率要较其他两家高，

这既反映出公司资金周转较快的特点，也体现了公司较强的业务扩张潜力。我们以建造合同

形成的资产、应收款项和预付占款的合计数来估计业务占款，在此对比可比上市公司东方园

林、棕榈园林。（今年以来上市公司资金周转情况普遍恶化） 

图 31：公司、东方园林、棕榈园林业务占款情况对比 

 

资料来源：上市公司公告,长江证券研究部 

公司业务扩张较快，在建合同形成的资产数周转较快，导致了其业务占款比例上升过快，这

点需要加以控制。我们可以看到 2008、2009 两年，公司业务占款比例较可比上升公司要低，

也令其具有更强的杠杆能力。 

未结算订单锁定部分业绩 

公司项目工期约为一年，截至 2010 年底，公司未决算订单数在建合同形成的资产净额为
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12641.59 万元。根据公司资金占用情况，估算公司今年新增订单在 5 亿左右。按照工程一

年左右的建设期计算，公司今年已锁定近 6 亿业绩。参照去年约 4.2 亿的营业收入，其今年

有望实现快速增长。同时，公司今年下半年陆续公布的重大工程中标情况进一步夯实了未来

的增长。 

公司目前在建合同形成的资产净额 2.3 亿元，同比上升 82.1%，与上半年营收增速相符，同

时，我们以累积确认订单 31%左右的毛利率估算，在建合同资产净额可确认 3.33 亿收入。

我们以相邻报告期的在建合同形成的资产净额作为指标，营业收入与该指标的比值呈逐年上

升趋势，一方面反映了公司在资本实力增强后能承接一些对资金要求较高的大单，同时也降

低了回款速度，恶化额现金流状况。这一点上，业务相近的东方园林、棕榈园林均遭遇了发

展中的尴尬。 

表 5：公司存货情况  

2011．6.30 2010．12.31 项目 

账面余额 跌价准备 账面余额 跌价准备 

库存材料  11,570,880.24  -  8,071,051.01   - 

低值易耗品  -   -  -   - 

建造合同形成

的资产  230,273,799.49  
- 

 126,415,879.15  
- 

消耗性生物资

产  12,934,878.58  
- 

 -   
- 

合计  254,779,558.31  -  134,486,930.16  - 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

表 6：公司在建合同形成的资产情况  

项目 
                         

2011.6.30    2010.12.31  

在建合同工程累计已发生的成本  704,568,341.06    485,736,724.62  

加：在建合同工程累计已确认的毛利  313,964,408.76    212,895,882.66  

减：在建合同工程累计已确认的结算  788,258,950.33    572,216,728.13  

在建合同工程资产净额  230,273,799.49    126,415,879.15  

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

而根据公司近期所披露的信息公告，公司近两月新接订单金额总计 10.16 亿元，考虑到公司

超募资金仍有节余，公司依然具有继续获得 BT 订单的能力。我们相信通过公司对于回款期

项目的积极管理，公司在手项目与新增订单将进入结算新接的良性循环。 

表 7：公司新近新增订单情况 

合同项目 公告日期 项目总投资 中标工期 

郴州有色金属产业园林邑公园、西河带状公园及生态治理 BT

融资建设 
2011-8-26 3.18 亿元 12 个月 
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林邑公园、西河带状公园及生态治理 BT 融资建设工程合同 2011-9-22 3.38 亿元 12 个月 

衡阳市蒸水北堤风光带工程项目 BT 投融资项目合同 2011-9-22 3.6 亿元 18 个月 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

研发实力强大，员工激励到位 

公司拥有研发人员 53 人，占员工总数的 21.81%，同时，设计部拥有一个近 40 人的团队。

公司核心管理团队保持稳定，现有副研究员 1 人、高级工程师 9 人、一级建造师 6 人、二

级建造师 11 人，中级职称以上的员工近 50 人。公司目前项目经理约 50-60 人，由于项目

经理可以同时带多个项目，其人员储备与目前的业务情况较为匹配。 

目前，公司员工通过木胜投资间接持有公司股份，员工激励相对到位。其员工的具体持股情

况见下表。 

表 8：木胜投资股东构成情况  

股东名

称 
出资比例 在公司任职情况 股东名称 出资比例 

在公司任

职情况 

刘溪 48.06% － 刘长 1.00% 办公室 

傅湘涛 12.00% 法律部 吴平 1.00% 办公室 

黄旭斌 5.00% 办公室 余梅 1.00% 办公室 

刘情 3.33% 3.33% 邱意芬 0.87% 采购部 

张敞 2.00% 2.00% 陈晓春 0.87% 工程部 

张智华 2.00% 办公室 温庚金 0.67% 设计部 

田世燕 2.00% 办公室 李智勇 0.67% 采购部 

黄春威 2.00% － 吴晓晗 0.67% 预算部 

张丽娜 1.87% 财务部 唐惜琴 0.67% 预算部 

张帆 1.73% 合约部 郑健芝 0.33% 预算部 

尹岚 1.67% 采购部 肖玉群 0.33% 财务部 

杨泳 1.33% 合约部 徐晰 0.33% 工程部 

彭芸 1.00% 财务部 高举明 0.33% 研发部 

张群霞 1.00% 预算部 高静 0.33% 研发部 

陈俞羽 1.00% 人力资源部 吴彩琼 0.33% 研发部 

戴汉卿 1.00% 办公室 张玉昌 0.20% － 

赖文琪 1.00% 财务部 黄美芳 0.20% 
人力资源

部 

吴忠明 1.00% 财务部 钟金宏 0.20% 工程部 

资料来源：公司招股意向书，长江证券研究部 
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苗圃基地建设项目分析 

公司所处行业的上游为苗木养殖，通过实施本项目将为公司不断增长的生态环境建设工程提

供原材料支持。 

公司所需苗木近期涨价较快，平均涨价幅度在 20%左右，虽然会提前采购部分苗木锁定价格，

同时考虑成本上涨的因素进行报价，但仍需承担部分风向和成本。 

随着业务的快速发展，公司的苗木采购金额逐年增长，2007-2009 年分别为 4,090.09 万元，

4,404.36 万元和 6,691.46 万元。其中，2009 年苗木采购金额占主营业务收入比例为 27%左

右，高于行业内可比企业 20%的平均比例。按照公司未来三年主营业务收入以每年 50%的增

长率增长，而苗木采购金额占主营业务收入比例以 25%进行测算，估计未来的苗木需求将达

到 1.56、2.34、3.51 亿元，未来巨大的苗木需求亦促使公司寻求向产业链上游扩张以消化

成本上升风险。 

图 32：公司未来苗木用量预测（万元） 

 

资料来源：公司公告,长江证券研究部 

自产苗木在采购种苗时可选用幼苗或种子进行培育，因此自产苗木的成本变化范围较大。以

乔木类为例，若公司采购树种进行培植，达到相同树龄时，花费成本相比外购苗木成本节约

50%以上；若公司采购幼苗乔木进行培育，养出冠幅，其成本为外购相同树龄苗木的 90%左

右。 灌木类、 生态类苗木进行自我培植相比外购具备类似的成本优势。 

故而，建立苗圃基地，向产业链上游延伸的同时提高了公司苗木自给率，也增强了公司抵抗

原材料价格上涨风险的能力。 

同时，苗圃基地的建设可为公司提供研发基地，尤其是针对生态修复领域的新苗木的培育和

研发。又由于下游工程招标企业在招标过程中非常注重参与投标企业的苗木储备数量和质

量，苗圃基地的建设将提高公司参与投标的实力，有利于公司项目的承揽。 

公司 IPO 项目拟投入资金 8105.65 万元，其中，募集资金投入额 5000 万元，其余 3,105.65 

万元由自有资金解决。项目建设期 1年，运营期 9年，建设投资在第一年投入，管护成本等

费用在运营期第二至第四年内逐年投入。项目将于第五年达产，达产后新增 5167 万元营业

收入，贡献 1995 万元净利润。 
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盈利预测与估值 
我们的预测基于以下假设： 

基于后 IPO 时期公司充沛的现金状况，其承接大型项目的能力将得到大幅提升，而公司近期

在建工程形成的资产激增亦反映了其良好的订单情况。由于公司为轻资产型企业，我们预计

其良好的资产状况足以在维持 50%以上的业绩增长。 

表 9：公司业务收入预测  

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

项目 营业收入

（万元） 
增长率 

营业收入

（万元） 
增长率 

营业收入

（万元）
增长率

营业收入

（万元）
增长率

营业收入

（万元） 
增长率 

生态修复 9278.8 51.65% 17160.14 84.94%

35,178.00

105%

63,320.40

80%

101,312.64

60%

园林绿化 15587.6 79.63% 23814.3 52.78%   50,009.40 110% 85,015.98 70% 127,523.97 50%

设计维护 475.32 52.21% 626.97 31.90% 1128.60 80% 1580.04 40% 2212.06 40%

苗木销售 0.8 -98.40% 11.82 14675% 72.00 500% 108.00 50% 162.00 50%

合计 25342.52 67.18% 41613.23 64.21% 86388.00 107.60% 102047.02 73.66% 231210.67 54.12%

资料来源：公司招股意向书，长江证券研究部 

同时，受募投项目苗圃基地建设的影响，公司在向上游延伸的过程中将提前锁定成本，有利

于毛利率的提高。我们预计公司未来毛利率将有一定的提高。 

表 10：公司业务毛利率预测  

项目 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

生态修复 36.38% 36.31% 35.50% 35.50% 35.50%

园林绿化 26.11% 28.10% 29.0% 29.00% 29.00%

设计维护 36.51% 33.76% 34.00% 34.00% 34.00%

苗木销售 38.94% 52.44% 50.00% 50.00% 50.00%

资料来源：公司招股意向书，长江证券研究部 

公司目前总股本 11696.51 万股，我们预计 2011 年-2013 年的 EPS 分别为 0.96、1.77、2.55

元。对应当前股价的 PE 分别为 50.85、27.75、19.18 倍。 
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公司财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 416 914 1512 2311 货币资金 108 648 1102 1723 

营业成本 285 606 1039 1617 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 131 308 473 694 应收账款 44 43 70 108 

％营业收入 31.6% 33.7% 31.3% 30.0% 存货 134 0 0 0 

营业税金及附加 14 30 50 76 预付账款 7 138 237 370

％营业收入 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 0 0 0 0 流动资产合计 293 834 1417 2212 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 43 78 129 196 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 10.3% 8.5% 8.5% 8.5% 长期股权投资 1 1 1 1 

财务费用 2 0 -3 -5 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.5% 0.0% -0.2% -0.2% 固定资产合计 31 55 70 86 

资产减值损失 1 61 42 56 无形资产 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 0 11 8 10 

营业利润 72 140 256 370 其他非流动资产 6 6 6 6 

％营业收入 17.4% 15.3% 16.9% 16.0% 资产总计 333 907 1502 2316 

营业外收支 2 0 0 0 短期贷款 42 0 0 0 

利润总额 75 140 256 370 应付款项 27 158 271 422 

％营业收入 18.0% 15.3% 16.9% 16.0% 预收账款 16 9 15 23 

所得税费用 10 25 46 67 应付职工薪酬 4 17 30 46 

净利润 65 115 210 304 应交税费 10 2 4 6 

其他流动负债 6 392 670 1042 归属于母公司所有者

的净利润 64.6 97.8 179.2 259.2 流动负债合计 104 578 990 1539 

少数股东损益 0 17 31 44 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.55 0.96 1.77 2.56 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 27 623 497 679 负债合计 104 578 990 1539 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

229 312 464 685 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 17 47 92 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 229 329 512 777 

固定资产投资 -22 -27 -20 -23 负债及股东权益 333 907 1502 2316 

其他 -1 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -23 -27 -20 -23  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.547 0.964 1.766 2.555 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.97 6.78 3.97 5.85 

银行贷款增加（减少） 23 -42 0 0 PE 85.37 50.85 27.75 19.18 

筹资成本 1 -14 -24 -34 PEG 1.31 0.86 0.47 0.33 

其他 -1 0 0 0 PB 9.86 7.23 12.34 8.37 

筹资活动现金流净额 24 -56 -24 -34 EV/EBITDA 63.40 30.22 15.00 8.73 

现金净流量 27 540 453 622 ROE 28.2% 31.3% 38.6% 37.9%

资料来源：长江证券研究所 
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