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报告摘要： 

[Table_Summary] 地产园林作为传统优势业务保持稳定增长。今年以来，尽管房地产

行业由于调控等原因，使得行业经营环境受到一定影响，但公司凭

借良好的品牌效应和稳固的客户基础，地产园林业务继续保持稳定

增长态势，新签订单方面在二季度取得快速增长后，三季度以来增

速仍较为平稳。同时公司奉行“大园林公司＋大地产商”合作战略，

在大地产客户的拓展和维护上成效明显。 

市政园林业务拓展经过多年努力，今年取得较大突破。我们可以看

到公司下半年市政园林业务订单快速增加，根据订单周期，我们认

为将对公司明年的市政园林业务收入增长起到积极促进作用。 

市场拓展方面布局全面，重点突出。经过多年的区域扩张，全国销

售和渠道网络基本铺开并逐步完善，未来公司方面也表示在继续巩

固原有优势区域、完善全国市场的同时，会继续深耕重点区域，特

别是市政业务的拓展方面会重点关注经济发展条件较好、财政支付

能力较强的区域。 

通过相关分析，我们认为公司明年整体费用压力或将有所减轻，同

时明年收入结构中随着市政园林业务占比的提升，毛利率或将有所

回升，我们判断明年整体盈利能力或将好于今年。 

我们认为园林景观行业属于朝阳行业，未来将显著受益社会经济发

展和消费升级。目前国家提出“美丽中国”战略，提倡生态文明建

设，并积极推动新型城镇化建设，我们认为将进一步推动行业发展。 

盈利预测及投资评级。我们预计公司 2012 年、2013 年、2014 年每

股收益为 0.80 元、1.13 元、1.51 元，目前股价对应 PE 为 27x、19x、

14x，我们认为公司作为行业龙头，竞争优势明显，目前项目储备丰

富，行业前景广阔，维持“推荐”评级。 

风险提示：房地产调控超预期；市政园林业务进展低于预期；现金

回款风险。 

 

 

 

 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1290 2493 3270 4250 5390 

(+/-)% 95.67% 93.23% 31.14% 29.97% 26.82% 

归属母公司净利润 168 289 317 449 597 

(+/-)% 117.10% 64.13% 11.32% 41.54% 32.84% 

每股收益（元） 0.88 0.72 0.80 1.13 1.51 

市盈率 24 30 27 19 14 

市净率 2 4 4 3 3 

净资产收益率 (%) 10.13% 14.40% 13.82% 16.36% 17.85% 

股息收益率 (%) 0.55% 0.21% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 192 384 384 384 384 
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[Table_Market] 股票数据 2012/12/24 

收盘价（元） 21.25 

12 个月股价区间（元） 18.08～29.10 

总市值（百万元） 8,160 

总股本（百万股） 384 

A股（百万股） 384 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 2 
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绝对收益 7% -4% -11% 

相对收益 -2% -11% -12% 
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1. 地产园林：传统优势业务，保持稳定增长 

 

地产园林是公司传统优势业务，而公司也是目前国内地产园林领域龙头企业之

一。今年以来，尽管房地产行业由于调控等原因，房地产开发商整体相对谨慎，投

资和新开工持续处于下行态势，行业经营环境受到一定影响，但公司凭借良好的品

牌效应和稳固的客户基础，地产园林业务继续保持稳定增长态势，新签订单方面在

二季度取得快速增长后，三季度以来增速仍较为平稳。 

同时公司奉行“大园林公司＋大地产商”合作战略，在大客户的拓展和维护上

不断取得突破。下半年公司又和广东利海集团签订战略性合作框架协议，使得公司

在大客户战略上再进一步。广东利海集团是中国房地产百强企业，目前拥有总资产

逾 600 亿元，公司是一家以绿色城市运营为核心业务，集房地产开发、生态旅游、

科技农业、文化产业发展于一体的全国性大型绿色城市运营集团、城市整体运营商，

现已在郑州、芜湖、惠州、文昌、承德、东营、常德、衡水、德州等城市开展绿色

城市运营事业，我们认为和利海的战略合作有助公司进一步拓展相关业务，提升市

场份额。整体来看，我们判断未来房地产行业随着竞争日益激烈，行业集中度也将

不断提升，大地产商凭借资金、资源等优势将处于有利竞争地位，公司通过和大地

产商合作战略在竞争方面也将取得较大优势。 

对于明年地产园林业务的判断，我们认为或比今年稍微乐观。今年以来房地产

销售增速已经触底反弹，根据“房地产销售－土地购置－开发投资、新开工”的链

条，我们认为明年销售有望延续稳定增长，同时投资和新开工有望触底回升，因此

整体大环境对地产园林行业相对有利，而公司作为行业龙头将显著受益。 

 

 

图 1：商品房销售面积同比增速  图 2：房屋新开工面积同比增速 
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数据来源：东北证券  数据来源：东北证券 

 

 

2. 市政园林：今年业务拓展取得较大突破 

 

在不断巩固地产园林传统业务的同时，市政园林业务也是公司近几年着力发展

的另一块业务领域。通过多年持续的努力和前期铺垫工作，公司今年在市政业务领

域也取得较大突破，下半年新签订单快速增加，如广州中船中路 BT 项目，山东潍

坊白浪河入海口生态示范带项目、潍坊滨海中央商务区景观工程，从化市城乡园林
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景观项目及基础设施建设战略合作项目等，根据相关公告初步统计，今年公司新签

市政园林订单（包括中标/签署协议/签署合同项目）达到 20 多亿元，显示公司在市

政园林业务拓展方面成效显著。由于多方面原因，今年公司的市政业务结算不是很

理想，考虑到目前较为充足的在手订单和订单结算周期，我们认为如果明年这些项

目能够如期顺利实施，将给明年的市政业务收入带来较大的增长空间。 

 

 

表 1：2012 年 6 月份以来经公告的相关中标/协议/合同签署项目 

中标/协议/合

同签署日期 
合作方 

中标/协议/合同项目名

称 

中标/协议/合同金

额 
项目工程周期 

2012.12.6 从化市人民政府 
城乡园林景观及基础设

施建设战略合作协议 
协议金额 8 亿元 

自本协议签订之日至 2016

年 12 月 31 日止 

2012.11.30 

潍坊滨海投资发展有限公

司   潍坊滨海经济开发区

农林水利局 

潍坊市滨海经济开发区

建设项目施工合同 

合同金额暂定 6.5

亿元 

工程建设期 3 年，以甲方

下达开工令为起始日 

2012.11.26 
潍坊滨海投资发展有限公

司 

潍坊滨海经济开发区中

央商务区景观 BT 工程

（一期）施工 

中标金额 3.88 亿元 
总工期 36 个月，开工日期

以甲方下达的开工令为准 

2012.9.21 广州建筑股份有限公司 
建设工程施工专业分包

合同 

工程总价暂定 1.89

亿元 

合同总工期 18 个月，实际

开工日期已发出的开工令

为准 

2012.6.11 
聊城市徒骇河置业投资有

限公司 

聊城徒骇河景观工程示

范段实施协议 
暂定为 1.5 亿元 

暂定 410 天，具体开工日

期以甲方提供现场条件确

定 

数据来源：东北证券 

 

 

 

3. 区域扩张：布局全面，重点突出 

 

公司上市后，凭借资金和品牌优势，迅速推进全国各大区域扩张步伐。目前来

看，公司除了继续保持华南、华东等传统优势区域外，在华北、西南、中南地区也

实现了较快增长。根据 2012 年中期数据显示，华北区域、华中区域、西南区域的

收入规模达到 7.37 亿元，同比增长 147.31％，占整体收入比达到 29.59％。 

同时经过多年的区域扩张，全国销售和渠道网络也基本铺开并逐步完善，未来

公司方面也表示在继续巩固原有优势区域、完善全国市场的同时，会继续深耕重点

区域，特别是市政业务的拓展方面会重点关注经济发展条件较好、财政支付能力较

强的区域。 
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图 3：各区域营业收入构成 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

 

4. 盈利能力：我们判断明年整体或好于今年 

4.1. 期间费用率：明年整体压力或有所减轻 

 

过去几年，随着公司区域扩张的积极推进、渠道建设和并购的不断投入以及人

员扩招的进行，公司整体期间费用不断增加，2012 年三季报显示公司期间费用率达

到 12.58％（其中销售费用率 1.39％、管理费用率 8.51％、财务费用率 2.68％），较

2007 年大幅上升 5.84 个百分点，较 2011 年也上升 3.3 个百分点，今年费用率的增

加也影响了公司的盈利能力。对于明年来看，我们认为费用方面的整体压力或会有

所减轻，主要基于以下几点：1、整体来看，公司的销售费用率过去几年相对保持

稳定，而管理费用率由于过去几年公司积极进行区域扩张和人员扩招而持续上升，

但是目前公司区域扩张主要阶段已经完成，渠道销售网络基本建立，内部架构也逐

步梳理清楚，前期投入将逐步产生效益，加之随着公司明年收入规模扩大所进一步

产生的规模效应，因此我们判断随着销售收入的进一步增加，销售费用率和管理费

用率或会稳中有降；2、今年财务费用增加较快的原因，除了正常的项目开展需要

资金外，我们认为另外比较重要的一点就是今年现金收购贝尔高林，对资金需求也

较大。然后公司通过发行公司债融资导致财务费用激增，财务费用率也大幅上升。

明年我们认为相关因素影响会有所降低。 
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图 4：公司近几年费用变化情况 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

 

4.2. 毛利率：或将有所回升 

 

从公司以往的盈利能力来看，整体表现还是较为稳定。今年以来毛利率有所下

滑我们认为跟今年市政园林业务施工和结算占比较低关联较大，通常来讲，市政园

林业务毛利率相比地产园林业务毛利率要高一些，从而在一定程度上影响了整体毛

利率的提升。对于明年来看，由于下半年以来公司市政业务订单大幅增加，项目储

备丰富，我们预计明年随着市政业园林项目逐步进入施工阶段，结算占比相比今年

会有一定提升，从而有望带动整体毛利率上升，加之前面我们判断明年费用压力整

体将有所减轻，因此我们预计盈利能力或将有所提升。 

 

图 5：毛利率变化  图 6：净利率变化 
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数据来源：东北证券  数据来源：东北证券 

 

 

5. 公司全产业链优势逐步体现 
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公司具有从“规划设计－工程－苗木－养护”的全产业链。规划设计方面，公

司具有城市园林绿化一级企业资质和风景园林工程设计专项甲级资质，设计团队和

品牌规模在行业内优势显著。尤其在 2012 年 5 月，公司完成对贝尔高林的股权收

购进一步加强了在高端设计领域的竞争实力，从从化项目来看，公司和贝尔高林合

作的优势已在逐步体现。 

同时，公司的苗木资源在园林行业也是非常具有优势的。截止 2012 年中报，

公司苗木基地在建面积 17607 亩，建成面积扩大到 15096 亩。公司同时领先行业进

行了园林苗木质量分级标准体系、生产技术规程等方面的标准与技术壁垒建设，保

证了持续供应高质量苗木的能力。苗木储备的加强对于公司益处体现在：1、增加

苗木业务收入；2、利用丰富苗木储备增强中标竞争力，能够确保工程所需苗木合

理使用；3、平抑苗木价格波动给公司业务带来的影响。 

我们认为公司持续加强全产业链优势的完善是公司增强核心竞争力的重要步

骤，并通过设计和施工的协同效应来带动公司业务规模的增长。 

 

 

6.  朝阳行业，“美丽中国”助推国内园林市场进一步发展 

 

我们认为园林景观行业属于朝阳行业，因为随着社会经济发展，我们对城市管

理的理念逐步从城市建设到城市经营、城市运营方面进行转变，从仅仅关注经济总

量的增长、营造“现代”的建筑外观形象向关心、改善和优化人居环境方面转变。

而园林景观行业具有的美化城市市容、改善生态环境、提升城市品位、促进城市可

持续发展等功能将在未来的城市发展中提供越来越重要的作用。 

十八大报告提出要建设“美丽中国”，我们认为高层关于“美丽中国”和生态

文明的论述具有非常重要的意义，作为一项重要战略将给未来国家社会经济生活产

生深远影响，也会鼓励和约束各级政府作为施政的重要方针，而随着各级政府对生

态文明建设的日益重视，相应财政和社会投入也会逐步增加。“美丽中国”和生态

文明所包含的意义和涵盖的领域非常广泛，而园林绿化则是其中重要的组成部分。

同时，新型城镇化战略的实施也将推动园林景观行业的发展。目前我国城镇化率刚

超过 50％，且东中西部差异明显，未来具有显著提升潜力。而城镇化率的逐年提升

意味着城镇人口在持续增加，同时这一过程带来的园林绿化需求也是推动园林绿化

行业发展的坚实基础。 

 

 

7. 盈利预测及投资评级 

 

我们预计公司 2012 年、2013 年、2014 年每股收益为 0.80 元、1.13 元、1.51 元，

目前股价对应 PE 为 27x、19x、14x，我们认为公司作为行业龙头，竞争优势明显，

目前项目储备丰富，行业前景广阔，维持“推荐”评级。 

 

 

8. 风险提示 

1、房地产调控超预期；2、市政园林业务进展低于预期；3、现金回款风险。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 698 665 572 957  净利润 289 317 449 597 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 31 38 41 60 

应收款项 762 1030 1132 1323  折旧及摊销 22 22 22 22 

存货 1217 1703 1944 2355  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 0 0 0 0  财务费用 12 13 -1 2 

流动资产合计 3103 3827 4083 5112  投资损失 0 -40 -40 -45 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -757 -597 -199 -471 

长期投资净额 3 4 5 7  其他 0 5 0 0 

固定资产 187 189 191 193  经营活动净现金流量 -409 -235 276 172 

无形资产 8 12 16 19  投资活动净现金流量 -411 -24 -20 15 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 429 226 -349 198 

非流动资产合计 259 293 324 326  企业自由现金流 -1015 -212 336 271 

资产总计 3362 4120 4406 5437       

短期借款 461 0 0 0  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 811 950 1099 1284  每股指标     

预收款项 22 53 60 67  每股收益（元） 0.72 0.80 1.13 1.51 

一年内到期的非流动负债 0 750 350 500  每股净资产（元） 
5.00 5.80 6.93 8.44 

流动负债合计 1380 1865 1654 2036  每股经营性现金流量（元） 
-1.06 -0.61 0.72 0.45 

长期借款 8 -42 8 58  成长性指标     

其他长期负债 3 3 3 3  营业收入增长率 93.23% 31.14% 29.97% 26.82% 

长期负债合计 11 -33 15 68  净利润增长率 64.13% 11.32% 41.54% 32.84% 

负债合计 1391 1832 1669 2103  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 1920 2227 2663 3242  毛利率 27.99% 26.88% 27.42% 27.52% 

少数股东权益 51 61 74 92  净利润率 11.09% 9.41% 10.25% 10.74% 

负债和股东权益总计 3362 4120 4406 5437  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 80.04 110.00 90.00 80.00 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 181.04 260.00 230.00 220.00 

营业收入 2493 3270 4250 5390  偿债能力指标     

营业成本 1795 2391 3085 3907  资产负债率 41.38% 44.46% 37.88% 38.69% 

营业税金及附加 96 125 163 207  流动比率 2.25 2.05 2.47 2.51 

资产减值损失 31 38 41 60  速动比率 1.11 0.95 1.07 1.14 

销售费用 32 43 51 59  费用率指标     

管理费用 204 262 332 410  销售费用率 1.30% 1.30% 1.20% 1.10% 

财务费用 -5 76 85 82  
管理费用率 

8.19% 8.00% 7.80% 7.60% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
-0.21% 2.32% 1.99% 1.53% 

投资净收益 0 40 40 45  分红指标     

营业利润 340 376 534 710  分红比例     

营业外收支净额 6 4 4 4  股息收益率 0.21% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 345 380 538 714  估值指标     

所得税 56 63 89 118  P/E（倍） 30 27 19 14 

净利润 289 317 449 597  P/B（倍） 4 4 3 3 

归属于母公司净利润 276 308 436 579  P/S（倍） 3 2 2 2 

少数股东损益 13 10 13 18  净资产收益率 14.40% 13.82% 16.36% 17.85% 

资料来源：东北证券       
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