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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观

性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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事件 

公司公告与沈阳市苏家屯区人民政府签署了《沈阳临空旅游区景观系统建设合作框架协议》，协议金额约为人民币 19.31 亿元。

同时与沈阳市苏家屯区人民政府还签署了《沈阳市东方田园项目合作框架协议》，根据协议内容，公司将滚动投资约人民币 20 亿

元建设约 9000 亩苗木基地，另外将引进第三方滚动投资约人民币 60 亿元建设约 1000 亩休闲居住配套设施。 

 

点评 

引入土地出让收入的创新工程款支付方式预期将使公司该项目的应收账款不能及时收回的风险大幅降低。根据协议，苏家屯区政府

以指定相应地块的土地出让成交款作为工程支付款的第一支付来源，而且明确规定土地成交价款到达财政账户后 7个工作日内支付

到公司指定账户，保证了该项目工程款的有效到位和还款及时。同时支付不受协议及相应景观工程合同项下付款进度影响，进一步

规避了土地成交价款因工程付款进度的原因被挪作他用导致最终无法及时支付的风险。另外，在相关指定土地未能及时完成出让的

情况下，苏家屯区政府将按公司每月已完工程量的 70%支付工程进度款，工程完工后两年内付清全款。该笔工程款将纳入苏家屯

区人大常委会的统计财政预算的决议中，以保证支付。我们认为，对于公司来说工程的应收账款能否及时收回关系到公司运营的稳

定安全和长期能否持续增长，作为公司探索规避工程回款风险的尝试，我们看好其最终的实施效果，认为土地及时完成出让是大概

率事件，因为该指定土地即处于临空旅游区之内，而临空旅游区是“大沈阳临空经济区”的三大功能区之一，未来发展地位重要。

同时我们认为这种创新工程款支付方式将不排除会在公司未来的一些新签项目中予以运用。 

沈阳市东方田园项目借鉴“太原城郊公园模式”使公司能以极低的资金成本坐拥近万亩苗圃。所谓太原城郊公园模式，即为了鼓励

社会资本参与城郊公园建设，太原于今年 9月出台文件规定，公园范围内建设单位绿化新栽苗木，建设单位依法享有所有权和使用

权，同时城郊公园在保证 80%的面积绿化后，其余 20%的土地面积绿化主体（即建设单位）可进行公园配套建设和适度开发。考

虑到城郊公园的属性，我们认为其除了有传统苗圃运输半径的限制外，还有 1）在苗木出圃的同时，必须进行及时补种；2）考虑

到公园的整体观感，对补种的品种和数量会有一定的规定；3）苗木最终是带不走的等限制。所以虽然看似该模式非常优厚，但其

实并非所有建设单位都可参与。根据公司所签署的《沈阳市东方田园项目合作框架协议》看，在取得休闲居住配套用地后，公司将

根据实际情况引进第三方投资或将土地转让以获得苗木基地投资所需资金，投入苗木基地的滚动开发。按照苏家屯区近期土地转让

平均 1200 元/建筑平米，容积率假设 2.5，则 1000 亩土地的转让价格预计为 20 个亿左右，正好可以完全抵消公司建设 9000 亩苗

木基地所需滚动投资的 20 亿。所以可以说公司除了需要垫付一些启动资金外，几乎是零成本即坐拥近万亩苗圃，对于公司是极大

的利好。同时考虑到公司在沈阳及周边城市拥有多个项目，未来还将进一步在东北开拓市场，该模式所涉及的限制对公司的不利影

响将十分有限。 

盈利预测及投资评级：考虑到公司于 12 月 8 日已完成 2011 年度第一期短期融资券 2.5 亿元的发行，我们小幅调整公司 2011 年至

2013 年的每股收益预测为 3.45 元、5.42 元和 9.34 元（原预测为 3.42 元、5.55 元和 9.38 元）。维持公司“买入”评级，目标价

137 元。 

风险因素：项目的协议书金额不能最终落实的风险。甲方履约能力受限不能正常履约的风险。应收账款不能及时收回的风险等。 
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太原城郊公园模式： 

西山将建 10 个"城郊森林公园"市民又多憩息之地 

山西新闻网 2011 年 09 月 21 日 

未来 5年，在西山地区 20 多万亩的土地上，太原市政府将鼓励社会资本参与城郊公园建设，并给予政策支持。今天，市政府出

台文件，在西山地区进行城郊公园建设，保证 80%的面积绿化后，其余 20%的土地面积绿化主体可进行公园配套建设和适度开

发。 

年初，太原市政府决定通过市场化运作，进行城郊森林公园建设，年度目标为在西山地区建设 10 个城郊森林公园，绿化荒山

14 万亩。太原城郊森林公园建设的做法，在全国尚属首创。太原市西山办了解到，政府市场化运作进行城郊公园建设的举措，

得到很多企业投资人的响应。截至目前，已有 7个城郊森林公园建设项目签约。 

按照全市统一规划，“十二五”期间，太原要通过市场化运作，鼓励吸引社会资本参与，把西山地区打造成太原的“绿肺”，在

西山建设若干个高标准、成规模、有品位、能满足群众生态休闲、健身娱乐、旅游观光等多种需求的城郊森林公园。 

公园建设期间，要按照先绿化、后实施公园配套设施建设的原则，在保证绿化面积不低于公园总面积 80%的前提下，其余 20%

的土地面积可用于公园配套设施的建设和适度开发。公园绿化第一年、第三年要各完成绿化任务的 30%，第二年完成 40%。绿

化投资标准原则上不低于每亩 3.5 万元，既要种大树实现生态效应，又要合理搭配乔、灌、草、藤，注重景观效应。公园配套

设施建设，要优先利用未利用地和废弃矿山用地，所有建筑物将采用绿色节能技术、使用节能环保材料，建筑密度不得突破现

有环境容量。 

项目实施过程中，公园范围内国有林地林木将按照相关规定，由建设单位实施认养，认养期限 70 年，县级以上人民政府核发《中

华人民共和国林权证》，建设单位依法享有林地林木使用权。公园范围内建设单位绿化新栽苗木，县级以上人民政府核发《中华

人民共和国林权证》，建设单位依法享有林木所有权和使用权。 

公园范围内集体土地征用和农村土地承包经营权流转，将由辖区政府负责。公园范围内集体土地上，除国有林木外的地上附着

物、建筑物、构筑物等附属设施，由建设单位出资给予一次性补偿。城郊森林公园建设所缴纳的土地出让金及基础设施配套费，

除国家规定应上缴的费用外，其余费用原则上返还，用于与公园相关的公共基础设施建设。达到西山城郊森林公园建设绿化标

准的，全部予以返还。 

城郊森林公园建设主体，由有意向的企业向太原市西山办提出申请，西山办牵头会同市发改、国土、林业、规划、环保等有关

部门及相关区政府研究确定。西山办将会同有关部门对建设单位绿化完成任务情况进行监督考核。在规定时间内未按标准完成

绿化任务且经整改未达到绿化要求、未办理相关手续擅自建设、已办理项目审批手续但未按照批准规划实施的建设单位，视为

退出，解除林地林木认养协议，林木所有权和使用权自动划归国家，地上建筑物和构筑物按照国家有关规定处理。 

（http://ty.house.qq.com/a/20110921/000022.htm） 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 1878 3335  5240 7556 营业收入 1454  3148  5014 7753 

  现金 494 477  603 525 营业成本 965  2008  3205 4846 

  应收账款 489 994  1650 2536 营业税金及附加 50  125  204 323 

  其它应收款 44 126  194 281 营业费用 0  0  0 0 

  预付账款 1 2  3 5 管理费用 97  334  398 542 

  存货 851 1737  2789 4209 财务费用 -5  7  61 74 

  其他 0 0  0 0 资产减值损失 22  40  64 99 

非流动资产 50 53  62 71 公允价值变动收 0  0  0 0 

  长期投资 10 8  9 9 投资净收益 6  2  2 2 

  固定资产 24 28  33 39 营业利润 332  636  1084 1870 

  无形资产 0 0  0 0 营业外收入 2  47  2 1 

  其他 16 16  20 23 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 1928 3388  5302 7627 利润总额 332  682  1085 1871 

流动负债 635 1607  2757 3786 所得税 74  164  271 468 

  短期借款 60 274  1086 1301 净利润 258  519  814 1404 

  应付账款 449 964  1523 2311 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 126 368  149 173 归属于母公司净 258  519  814 1404 

非流动负债 0 0  0 0 EBITDA 329  646  1149 1949 

  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 1.72  3.45  5.42 9.34 

  其他 0 0  0 0 

负债合计 635 1607  2757 3786 主要财务比率

 少数股东权益 0 0  0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 150 150  150 150 成长能力

  资本公积 688 688  688 688 营业收入 148.9% 116.6% 59.3% 54.6%

  留存收益 455 944  1706 3003 营业利润 214.0% 91.8% 70.5% 72.5%

归属母公司股东权益 1293 1782  2544 3841 净利润 208.1% 101.0% 57.0% 72.4%

负债和股东权益 1928 3388  5302 7627 获利能力

毛利率 33.6% 36.2% 36.1% 37.5%

现金流量表 单位:百万元 净利率 17.8% 16.5% 16.2% 18.1%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 20.0% 29.1% 32.0% 36.5%

经营活动现金流 -259 -440  -315 -105 ROIC 18.1% 23.5% 23.7% 28.4%

  净利润 258 519  814 1404 偿债能力

  折旧摊销 3 3  4 5 资产负债率 32.9% 47.4% 52.0% 49.6%

  财务费用 -5 7  61 74 净负债比率

  投资损失 -6 -2  -2 -2 流动比率 2.96  2.08  1.90 2.00 

营运资金变动 -532 -1008  -1241 -1651 速动比率 1.62  1.00  0.89 0.88 

  其它 23 41  49 66 营运能力

投资活动现金流 -259 -4  -7 -8 总资产周转率 0.87  1.18  1.15 1.20 

  资本支出 16 7  8 10 应收账款周转率 4  4  4 3 

  长期投资 -2 -1  0 -0 应付账款周转率 2.97  2.84  2.58 2.53 

  其他 -244 2  2 2 每股指标（元）

筹资活动现金流 -77 427  449 34 每股收益 1.72  3.45  5.42 9.34 

  短期借款 -41 214  811 216 每股经营现金流 -1.72  -2.93  -2.10 -0.70 

  长期借款 0 0  0 0 每股净资产 8.61  11.86  16.94 25.57 

  普通股增加 100 0  0 0 估值比率

  资本公积增加 -100 0  0 0 P/E 48.39  24.07  15.34 8.90 

  其他 -36 213  -362 -181 P/B 9.66  7.01  4.91 3.25 

现金净增加额 -346 -17  127 -79 EV/EBITDA 37  19  10 6 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

 

 


