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摘要： 

 公司为优质的园林绿化施工企业。公司营业收入以园林绿化工程施工

业务收入为主，2016 年上半年公司园林绿化施工占总营收的 99.56%，

而园林景观设计仅占 0.44%。 

 募集资金使用明确。公司募集资金主要用于投资园林苗木生产基地建

设项目以及补充园林绿化工程施工业务营运资金。 

 园林绿化行业未来市场容量大。预计 2018 年，我国地产景观园林市场

的预计容量为 2300 亿元，市政公共园林市场容量为 3768 亿元，而园

林绿化市场的总体容量将达到 6068 亿元。 

 公司经营成长性已经凸显。2013 年至 2016 年上半年，公司营业收入

分别为 28,475.57 万元、31,257.35 万元、35,368.56 万元和 18,077.11

万元，最近三年年均复合增长率为 11.45%，占全国园林绿化市场比例

不高，但处于稳定增长态势。 

 市政园林和地产园林均衡发展，具备较强抗风险和可持续发展能力。

公司资质全，和房地产商有长期合作关系，在市政和房地产园林两方

面双轮驱动，保证财务的稳健和提升抗风险能力。2016 年 H1 公司市

政公共园林营收占总营收的 42.77%，地产景观园林营收占总营收的

57.23%。 

 盈利预测和评级。园林行业 2016 年的估值均值是 44 倍，我们

预计公司 2016 年到 2018 年的每股收益为 0.58 元、0.69 元

和 0.84 元，考虑到公司的规模，给予公司 30-40 倍估值，

合理定价应该为 17.4-23.2 元。 

财务指标预测 
 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 312.57 353.69 416.87 498.69 598.67 

增长率（%） 9.77% 13.15% 17.86% 19.63% 20.05% 

净利润（百万元） 42.68  47.50  53.72  64.25  77.88  

增长率（%） 5.37% 11.29% 13.09% 19.59% 21.23% 15.34 

摊薄每股收益(元) 0.61  0.68  0.58  0.69  0.84  0.77 

净资产收益率（%） 19% 18% 16% 16% 16% 14.61 
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1. 公司为优质的园林绿化施工企业 

公司主要业务是园林绿化工程设计、施工、养护及苗木培育，其中园林绿化工程施工

业务为公司收入和利润的主要来源。公司具备很强的园林绿化工程资源整合能力、良

好的工程品质以及出色的服务意识。 

公司营业收入以园林绿化工程施工业务收入为主，2016 年上半年公司园林绿化施工

占总营收的 99.56%，而园林景观设计仅占 0.44%。从营收的地区分布来看，公司营

收主要分布在华中地区，占总营收的 72.60%。其次是华东和西北地区，分别占总营

收的 10.35%和 5.09%。 

图 1：以园林绿化工程施工为主要业务   图 2：公司业务主要分布在华中地区  

 

 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券整理   资料来源：招股说明书，东兴证券整理  

 
 

1.1 公司股权结构 

图  3: 吴亮、吴世雄和赵晓敏为公司的控股股东和实际控制人 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 
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公司持股 5%以上的股东为吴亮、赵晓敏、吴世雄、珠海招银和成都招银。其中吴亮、

吴世雄和赵晓敏三人合计持有 82.22%的股份，为公司的控股股东和实际控制人。吴

世雄与赵晓敏为夫妻关系，吴世雄与吴亮为父子关系，赵晓敏与吴亮为母子关系，珠

海招银、成都招银和朱双全为公司创投股东。吴亮和吴世雄分别担任公司董事长和董

事。 
 
 

表  1: 公司本次发行前后股权结构 

股东名称  发行前股本结构  发行后股本结构  

 
股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%） 

吴亮  3,000.0 42.96% 3,000.0 32.22% 

赵晓敏 1,381.4 19.79% 1,381.4 14.84% 

吴世雄 1,360.0 19.48% 1,360.0 14.61% 

珠海招银 450.0 6.44% 450.0 4.83% 

成都招银 329.66 4.72% 329.66 3.54% 

朱双全 203.39 2.91% 203.39 2.18% 

其他自然人股东 258.6 3.70% 258.6 3.28 

发行后流通股 0 0 2,327.68 25.00% 

合 计  6,983.05 100% 9,310.73 100% 
 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

 

公司本次发行前总股本约为 6983.05 万股，本次拟公开发行新股不超过 2327.68 万

股，占本次发行后总股本的比例为 25%。本次发行完成后，公司股本总额预计不超

过 9310.73 万股。 

1.2 募集资金使用明确 

公司募集资金主要用于投资园林苗木生产基地建设项目以及补充园林绿化工程施工

业务营运资金。募集资金投入具体如下：  
 

表  2: 公司的募集资金投向（万元） 

 
项目名称  项目计划总投资  

1 园林苗木（鄂州）生产基地建设项目 6,000 

2 补充园林绿化工程配套营运资金 11,000 

 
合   计 17,000 

 

资料来源：东兴证券研究所 

园林苗木生产基地可以满足公司业务规模的快速增长以及业务地域范围的进一步扩

大的需要，可以为公司在华中地区业务开展提供有力支持，有利于进一步推动公司业

务快速发展。 

另外，募集的资金可以用于补充园林绿化工程配套营运的资金，从而显著提高公司工

程施工业务的运营能力，为公司可持续发展奠定了基础。 
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2. 园林绿化行业未来市场容量大 

2.1 园林绿化行业发展成绩显著，未来可期 

2014 年我国城市绿地面积为 252.80 万公顷，较 2001 年相比，增长了 167.06%，同

时城市建成区绿化覆盖率为 40.10%，比 2001 年的 28.4%提高了 11.7 个百分点。随

着中国未来城镇化的发展要求和对于城市建设绿化的考核越来越标准化，未来园林绿

化行业的发展空间依旧很大。 

图 4：城市绿地面积稳步增长  图 5：地产景观园林市场容量 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 

 

2.2 上市企业占据市场份额较小，可发掘空间大 

2013 年至 2015 年，七家同行业上市公司合计占全社会绿化投资比例分别为 3.97%、

4.36%和 4.11%，行业内企业所占市场份额集中度较低，行业内尚未形成具有影响力

的企业，市场自由竞争程度较高，园林绿化企业未来发展空间较大。 

表 3：同行业上市公司营业收入占全社会绿化投资总额的百分比 

上市公司 2013 占比  2014 占比  2015 占比  

铁汉生态 0.38% 0.47% 0.55% 

蒙草生态 0.19% 0.38% 0.37% 

东方园林 1.27% 1.10% 1.13% 

棕榈股份 1.10% 1.18% 0.93% 

普邦园林 0.61% 0.75% 0.51% 

岭南园林 0.21% 0.26% 0.40% 

文科园林 0.21% 0.22% 0.22% 

合计 3.97% 4.36% 4.11% 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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2.3 地产景观园林市场容量 

我国房地产开发投资额随着进入低增长阶段，但是按照每年 6%的增长速度，预计到

2018 年我国房地产开发投资额将达到 11.43 万亿元。按照地产景观园林绿化投资占

房地产开发投资额的 2%比例进行保守估计，2018 年我国地产景观园林市场的预计容

量为 2300 亿元。 

图 6：房地产开发投资额（亿元）  图 7：地产景观园林市场容量 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 

2.4 市政公共园林市场容量 

图 8：市政公共园林市场容量  图 9：园林绿化市场总容量 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 

市政绿化已经不是纯粹的园林美观功能，而是和海绵城市一体化，海绵城市建设是城

市建设的民生工程，在城镇化到了一定阶段，海绵城市是到了需要大力建设的阶段，

否则一下雨就淹的状况还会在全国不同的城市上演。所以，中国市政公共园林的投资

额度增速将保持稳定向上的状态。预计 2002 年至 2014 年我国市政公共园林绿化投

资额年均复合增长率为 20.90%，如果 2015 到 2018 年市政公共园林绿化投资额的年
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均复合增长率能够保持 18%左右的复合增长率，预计到 2018 年我国市政公共园林市

场容量将达 3768 亿元。 

预计 2018 年，我国地产景观园林市场的预计容量为 2300 亿元，市政公共园林市场

容量为 3768 亿元，而园林绿化市场的总体容量将达到 6068 亿元。 

2.5 公司经营成长性已经凸显 

2013 年至 2016 年上半年公司营业收入分别为 28,475.57 万元、31,257.35 万元、

35,368.56 万元和 18,077.11 万元，最近三年年均复合增长率为 11.45%，占全国园林

绿化市场比例不高，但经营成长性已显现。 

图 10：公司处在较高增长阶段   图 11：公司净利润显著提高 

 

 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券整理   资料来源：招股说明书，东兴证券整理  

3. 公司竞争优势明显 

3.1 公司拥有良好的商业信誉和优秀的工程品质 

自 2010 年起，公司园林绿化工程项目共获得 40 个国家、省和市级奖项。公司在技

术水平、工程质量和服务意识上以高品质的服务，积极开拓市政公共园林和地产景观

园林两个市场领域，在设计和施工等领域都具备良好的信誉和口碑。 

表 4：公司近年所获奖项 

年份  奖项  

2012 湖北省园林绿化综合实力 20 强企业 

武汉市园林绿化守信企业 

2013 中国风景园林学会奖：优秀管理奖（建设管理类） 

2014 中国风景园林学会奖：优秀园林绿化工程奖金奖 

2015 中国风景园林学会奖：优秀管理奖（建设管理类） 

中国风景园林学会奖：优秀园林绿化工程奖金奖 

资料来源：招股说明书、东兴证券研究所 
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3.2 公司和优秀的房地产开发企业拥有长期业合作关系 

公司 2002 年与万科地产合作，2008 年成为万科地产优秀供应商。并且公司还与保

利地产、世茂地产、航天地产等地产开发企业开展长期业务合作。2016 上半年优秀

房地产开发企业营业收入占地产景观园林比重达到了 97.62%，客户资源稳定，为未

来发展提供了基础。 

表 5：优秀房地产开发企业营收占地产景观园林绝大比重 

项  目  2016年 H1 2015 年  2014 年  2013 年 

地产景观园林收入 10345.85 15795.68 11140.85 80706 

地产景观园林占营业

收入比重 57.23% 44.66% 35.64% 62.38% 

优秀房地产开发企业

营业收入占地产景观

园林比重 97.62% 98.90% 94.49% 94.78% 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

3.3 市政园林和地产园林均衡发展，具备较强抗风险和可持续发展能力 

市政公共园林具有单体项目造价大、毛利率较高、收款周期长和公开招标竞争为主等

特点，对于企业的设计施工能力要求高。 

而地产景观园林项目单体造价较小、成本控制和工程管理要求较高、毛利率略低、收

款周期较短，一般以邀请投标方式进行，企业资质要求相对不高。  

表 6：公司承建的市政公共园林和地产景观园林项目 

公司承建市政公共园林项目  公司承建地产景观园林项目  

武汉辛亥革命博物馆及首义南轴线景观

工程二标段 武汉航天首府景观工程 

南京中山陵园明陵路片区景观工程 武汉万科红郡园林景观工程 

武汉东沙绿道-楚河北岸景观改造工程 武汉瑞安天地 A地块园林景观工程 

- 武汉世茂锦绣长江 A2 区园林景观工程 

- 广电都市兰亭二期园林景观工程 

资料来源：招股说明书、东兴证券研究所 

 

2016 年上半年公司市政公共园林营收占总营收的 42.77%，地产景观园林营收占总营

收的 57.23%，公司在市政公共园林与地产景观园林双轮驱动，房地产园林提供较好

地及时的现金回款。市政园林保证公司能够获得较好的大项目，保证公司稳定的发展

和盈利水平。 
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表 7：公司市政公共园林和地产景观园林占比均衡 

客户类别 2016年 H1 2015 年  2014 年  2013 年 

市政公共园林 42.77% 55.34% 64.36% 36.46% 

地产景观园林 57.23% 44.66% 35.64% 62.38% 

资料来源：招股说明书、东兴证券研究所 

表 8：报告期公司市政公共园林和地产景观园林的毛利率 

客户类别 2016年 H1 2015 年  2014 年  2013 年 

市政公共园林 29.35% 28.68% 33.28% 27.99% 

地产景观园林 26.36% 26.78% 26.17% 27.73% 

资料来源：招股说明书、东兴证券研究所 

 

另外，完善的园林专业资质体系和质量管理体系是公司园林绿化工程管理的制度保障；

并且公司还以华中和华东为基础，向西北、华北等地区拓展，由区域性的园林公司向

全国性的园林公司进军。 

4. 盈利预测与估值 

为能够得到公司的合理估值水平，我们选取几家园林公司进行比对，情况如下： 

 

表 9: 可比上市公司市盈率 

名称  代码  EPS PE 股价  

  
2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E 

 
铁汉生态 300197 0.38 0.51 0.68 44.89  33.45  25.09  17.06 

蒙草生态 300355 0.34 0.19 0.22 21.53  38.53  33.27  7.32 

东方园林 002310 0.60 0.47 0.68 23.43  29.91  20.68  14.06 

棕榈股份 002431 -0.38 0.18 0.23 -30.87  65.17  51.00  11.73 

岭南园林 002717 0.52 0.62 0.89 55.67  46.69  32.53  28.95 

文科园林 002775 0.81 0.53 0.66 30.91  47.25  37.94  25.04 

均值 
 

0.38 0.42 0.56 24.26 43.50 33.42 
  

资料来源：wind，东兴证券研究所（以上可比公司股价为 2016 年 8 月 19 日收盘价）  

 

可以看出园林行业 2016 年的估值均值是 44 倍，我们预计公司 2016 年到 2018 年的

每股收益为 0.58 元、0.69 元和 0.84 元，考虑到公司的规模，给予公司 30-40 倍估值，

合理定价应该为 17.4-23.2 元左右。 

5. 风险提示 

1、国家宏观经济政策变动的风险。 
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2、房地产行业周期性波动的风险。 

3、园林绿化市场竞争的风险。 

4、公司客户集中的风险等。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 415.03 500.95 609.93 775.61 925.60 营业收入 312.57  353.69  416.87  498.69  598.67  

货币资金 83.46 152.18 197.44 282.18 334.10 营业成本 216.47  255.24  301.05  360.11  431.33  

应收账款 114.68 105.09 124.49 148.92 178.78 营业税金及附加 7.78  8.33  9.84  11.77  14.13  

其他应收款 7.12 4.92 5.80 6.93 8.32 营业费用 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

预付款项 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 管理费用 33.95  38.54  45.48  54.41  65.31  

存货 203.52 223.46 263.94 315.71 378.15 财务费用 (0.22) (0.28) (0.70) (0.96) (1.23) 

其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产减值损失 4.01  (2.17) 0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 13.80 13.07 14.33 15.88 17.77 公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 10.33 10.08 11.40 13.00 14.96 营业利润 50.59  54.03  61.20  73.36  89.13  

无形资产 0.63 0.61 0.55 0.49 0.43 营业外收入 0.00  0.93  0.93  0.93  0.93  

其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 营业外支出 1.15  0.02  0.02  0.02  0.02  

资产总计 428.83 514.02 624.27 791.48 943.37 利润总额 49.44  54.94  62.11  74.27  90.04  

流动负债合计 208.98 246.67 288.31 341.42 405.46 所得税 6.75  7.43  8.38  10.03  12.16  

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 42.68  47.50  53.72  64.25  77.88  

应付账款 145.27 136.09 160.84 192.39 230.44 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

预收款项 0.00 0.99 2.24 3.73 5.53 归属母公司净利润 42.68  47.50  53.72  64.25  77.88  

一年内到期的非

流动负债 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 52.15  55.67  61.34  73.37  89.01  

非流动负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.61  0.68  0.58  0.69  0.84  

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 主要财务比率        

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 208.98 246.67 288.31 341.42 405.46 成长能力      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 营业收入增长 9.77% 13.15

% 

17.86% 19.63% 20.05% 

实收资本（或股

本） 
69.83 69.83 93.11 93.11 93.11 营业利润增长 19.98% 6.80% 13.27% 19.88% 21.49% 

资本公积 61.73 61.73 61.73 61.73 61.73 归属于母公司净利

润增长 
5.37% 11.29% 13.09% 19.59% 21.23% 

未分配利润 79.01 121.75 170.10 227.92 298.02 获利能力           

归属母公司股东

权益合计 
219.85 267.35 344.35 408.60 486.48 毛利率(%) 30.75% 27.83

% 

27.78% 27.79% 27.95% 

负债和所有者权

益 
428.83 514.02 624.27 791.48 943.37 净利率(%) 13.66% 13.43

% 

12.89% 12.88% 13.01% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  9.95% 9.24% 8.49% 8.57% 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 19.42% 17.77

% 

15.60% 15.72% 16.01% 

经营活动现金流 (10.73) 65.99 31.78 36.43 43.74 偿债能力           

净利润 42.68 47.50 53.72 64.25 77.88 资产负债率(%) 48.73% 47.99

% 

45.57% 45.52% 45.46% 

折旧摊销 1.79 1.92 0.00 0.96 1.12 流动比率 1.99  2.03  2.12  2.27  2.28  

财务费用 0.22 0.28 0.70 0.96 1.23 速动比率 1.01  1.12  1.20  1.35  1.35  

应付帐款的变化 25.53 (9.17) 24.74 31.55 38.05 营运能力           

预收帐款的变化 0.00 0.99 1.25 1.50 1.80 总资产周转率 0.80  0.75  0.73  0.70  0.69  

投资活动现金流 6.76 0.27 (10.49) 47.35 6.95 应收账款周转率 3.05  3.22  3.63  3.65  3.65  

公允价值变动收

益 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 1.63  1.81  2.03  2.04  2.04  

长期股权投资减

少 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 每股指标（元）           

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 每股收益(最新摊

薄) 
0.61  0.68  0.58  0.69  0.84  

筹资活动现金流 0.22 2.45 23.98 0.96 1.23 每股净现金流(最新

摊薄) 
(0.21) 0.04  0.49  0.91  0.56  

应付债券增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产(最新摊

薄) 
3.15  3.83  3.70  4.39  5.22  

长期借款增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率      

普通股增加 0.00 0.00 23.28 0.00 0.00 P/E      

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 P/B      

现金净增加额 (3.75) 68.72 45.26 84.74 51.93 EV/EBITDA       
资料来源：东兴证券研究所 
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回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


