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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 与东方园林确定战略合作关系，优势互补、互利共赢 

 引入战略合作者，有利于提高平潭岛项目中标率 

 绿化项目增厚每股收益 0.23—0.34 元 
 

报告摘要： 

 与东方园林签署战略合作备忘录。2011 年 11 月 25 日，公司与东方

园林股份有限公司签署战略合作备忘录，双方共同出资组建福建东

方中福园林有限公司，建立双赢、可持续发展的战略合作伙伴关系，

拓展在平潭岛乃至福建全省的景观绿化事业。这个备忘录的签署标

志着公司在平潭岛项目中引入了全国一流的市政绿化公司，为公司

投标平潭岛的绿化工程提供了资质保证。东方园林是市政道路绿

化、景观设计等园林工程方面的龙头企业，它可以发挥在大型市政

及度假景观领域内的综合优势，为东方中福提供管理、工程技术及

设计等专业技术支撑。公司则运用区位优势，在东方中福注册、税

收待遇、政府公关等方面予以强力支持，确保东方中福享受与公司

相同税收待遇，即在平潭岛注册的实际税负为 10%左右。同时公司

发挥景观绿化苗培育的优势，保障项目绿化苗的供应，确保东方中

福在平潭岛园林设计和建设领域内的市场占有率和领导地位。 

 引入战略合作者，有利于提高平潭岛项目的中标率。公司引入东方

园林成立东方中福公司后，公司在市政道路绿化和景观设计等园林

工程方面的实力大大增强，加上公司在平潭岛绿化项目中的优势，

保证公司在平潭岛绿化项目中的中标率。目前平潭岛计划 3年投资

50 亿元用于道路绿化。前 2 年每年 15 亿元，第三年 20 亿，共计 50

亿元。预计公司能够拿到绿化投资项目的二分之一到三分之一的工

程，按照占比二分之一测算是前两年 7.5 亿，第三年 10 亿，按三分

之一的占比计算，头两年可以拿到每年 5 亿元的工程，第三年拿到

约 6.67 亿左右。未来的城市绿化与防护林建设有非常巨大的盈利空

间。此外，福建省内的绿化工程，公司也可接单。 

 盈利预测与估值。根据我们的业绩估值模型，预期 2011-2013 年公

司的 EPS 分别为 0.06 元、0.36 元、0.72 元，按 11 月 25 日的公司收

盘价为 7.67 元计算，对应的市盈率分别为 124.63 倍、21.5 倍、10.58

倍。我们按 2012 年 25 倍市盈率估值，未来 6 个月的目标价格为 9

元，维持“买入”评级。 
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[table_industry] 公司 2011 三季报数据 

基本每股收益 0.026 

摊薄每股收益 0.026 

净资产收益率 1.7% 

发行股数 (亿) 6.52 

流通股 （亿) 5.7 

流通股市值 (亿) 43.66 

11月25日收盘价（元） 7.67 

数据来源：聚源数据 
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引入东方园林战略合作者，获得平潭岛绿化建设资质 

2011 年 11 月 25 日，公司与东方园林股份有限公司签署战略合作备忘录，双方共同

出资组建福建东方中福园林有限公司，建立双赢、可持续发展的战略合作伙伴关系，拓展

在平潭岛乃至福建全省的景观绿化事业。 

东方中福注册资金 5000 万元人民币，其中：东方园林以现金出资 3000 万元人民币，

持有公司 60%股份；中福实业以现金出资 2000 万元人民币，持有公司 40%股份。公司注

册地为福建省平潭岛。 

公司首届董事会由 5 人组成，其中东方园林委派 3 人，本公司委派 2 人，公司董事长

由东方园林委派人员担任。公司经营管理层由双方委派，董事会聘任。 

东方园林应充分发挥在大型市政及度假景观领域内的综合优势，为东方中福提供管

理、工程技术及设计等专业技术支撑；公司应充分运用区位优势，在东方中福注册、税收

待遇、政府公关等方面予以强力支持，确保东方中福享受与本公司相同税收待遇，同时本

公司应积极发挥景观绿化苗培育的优势，保障项目绿化苗的供应，确保东方中福在平潭岛

园林设计和建设领域内的市场占有率和领导地位。 

公司此次与东方园林展开合作，将有助于双方发挥在专业领域内的综合优势，进一步

拓展在平潭岛乃至福建全省的景观绿化事业，提升公司的盈利能力，为股东创造更大的价

值。 

目前，平潭岛上的建设刚刚起步，几乎没有道路绿化，预计公司每年可以拿到好几亿

元的绿化工程，中央绿化投入前 2 年每年 15 亿元，三年共计 50 亿元。保守估计，按照

1/3-1/2 的占比来计算，公司头两年拿到 5-7.5 亿元，第三年拿到 6.67-10 亿元的工程项目。

如果公司在工程中使用自己的绿化苗，将带来 50%的毛利率，未来的城市绿化与防护林建

设有非常巨大的盈利空间。东方园林将凭借设计施工实力分享平潭市政道路绿化、景观设

计等园林工程蛋糕。 

公司盈利我们测算如下：东方园林 2011 年中报数据显示，园林工程建设和设计毛利

率 35%，苗木销售毛利率 45%。我们测算苗木成本占比 65%，中福实业的苗木基地为低

成本收购和自建的，毛利率预计超过 50%，预计在 60%以上。 

假设东方中福中标 5 亿元，中福实业的苗木收入为：5 亿元×65%=3.25 亿元，毛利

率 60%，净利率 40%，利润为 1.3 亿元。 

东方中福的管理工程费收入 5 亿元，毛利率 35%，净利率 20%，为 1 亿元，中福实

业享有权益 40%，即 4000 万元。 

两项合计中福实业税前利润为 1.7 亿元，扣税后净利润为 1.53 亿元，增厚每股收益

0.23 元。如果公司获得标段为二分之一，则增厚业绩 0.345 元。当然，如果东方园林也提

供部分苗木，收益也要做相应变动。 

合作的具体内容及实施还需履行必要的审批程序，具有不确定性。未来拿单的收益分

配还需看实际情况，我们暂时维持盈利预测不变。根据我们的业绩估值模型，预期

2011-2013 年公司的 EPS 分别为 0.06 元、0.36 元、0.72 元，按 11 月 25 日的公司收盘价为

7.67 元计算，对应的市盈率分别为 124.63 倍、21.5 倍、10.58 倍。我们按 2012 年 25 倍市

盈率估值，未来 6 个月的目标价格为 9 元，维持“买入”评级。 
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利润表 资产负债表

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

一、营业总收入 499 633 730 1,509     货币资金 570 158 183 377

减：营业成本 384 525 439 905     应收票据 25 19 22 45

 营业税金及附加 3 4 4 8     应收账款 99 127 146 302

      销售费用 6 9 6 12     预付账款 36 44 51 106

      管理费用 44 52 51 106     其他应收款 19 24 28 57

      财务费用 21 14 15 19     存货 647 1,050 879 1,810

    资产减值损失 0 1 0 (1) 其他流动资产 36 0 0 0

加：投资收益 0 0 0 0 流动资产合计 1,432 1,422 1,308 2,697

二、营业利润 39 27 214 460     长期股权投资 26 26 26 26

加：营业外收支净额 0 25 25 25     固定资产 269 344 413 475

三、利润总额 93 52 239 485     在建工程 6 106 306 606

减：所得税费用 2 1 2 4     无形资产 44 41 38 35

四、净利润 91 51 237 481  其他非流动资产 149 149 149 149

归属于母公司的利润 69 40 232 472 非流动资产合计 494 667 933 1,292

五、基本每股收益（元） 0.00 0.06 0.36 0.72 资产总计 1,927 2,089 2,241 3,989

    短期借款 344 407 335 1,520

主要财务指标     应付票据 0 0 0 0

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E     应付账款 5 7 6 13

EV/EBITDA 82.0 21.0 12.8     预收账款 14 16 16 16

成长能力:     其他应付款 60 55 55 55

  营业收入同比 54.5% 26.8% 15.4% 106.6%     应交税费 (4) 3 3 3

  营业利润同比 5.3% -31.5% 694.4% 114.7% 其他流动负债 57 0 0 0

  净利润同比 22.8% -43.9% 365.2% 103.1% 流动负债合计 476 488 415 1,606

营运能力:     长期借款 179 279 279 379

   应收账款周转率 6.89 5.60 5.36 6.74 其他非流动负债 29 29 29 29

   存货周转率 0.64 0.62 0.46 0.67 非流动负债合计 208 308 308 408

   总资产周转率 0.33 0.32 0.34 0.48 负债合计 684 796 723 2,014

盈利能力与收益质量:     股本 652 652 652 652

   毛利率 23.0% 17.0% 39.8% 40.0%     资本公积 739 739 739 739

   净利率 13.9% 6.3% 31.8% 31.3%     留存收益 33 71 292 740

   总资产净利率ROA 3.6% 1.9% 10.4% 11.8%     少数股东权益 243 254 259 269

   净资产收益率ROE 4.2% 2.3% 12.0% 19.7% 所有者权益合计 1,667 1,717 1,942 2,400

资本结构与偿债能力: 负债和股东权益合计 1,927 2,513 2,665 4,414

   流动比率 3.01 2.91 3.15 1.68

   资产负债率 35.5% 38.1% 32.3% 50.5% 现金流量表

   长期借款/总负债 26.2% 35.0% 38.6% 18.8% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

每股指标: 经营活动现金流量 (96) (359) 424 (648)

   每股收益 0.00 0.06 0.36 0.72 投资活动现金流量 (161) (200) (300) (400)

   每股经营现金流量 (0.55) 0.65 (0.99) 筹资活动现金流量 759 147 (99) 1,242

   每股净资产 2.63 2.98 3.68 现金及等价物净增加 502 (412) 24 195

资料来源：公司公告、宏源证券研究所  
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分析师简介： 

王凤华：宏源证券研究所中小市值上市公司高级研究员、高级策略分析师，中国人民大学硕士研究生，14 年

从业经历，曾在多家券商任职，曾任行业研究员、行业研究主管、所长助理等职，2010 年加盟宏源证券研究所。

主要研究覆盖：宏观策略研究、区域经济主题、能源新能源行业、煤炭电力行业、战略性新兴产业、投资组合、

主题投资专题研究、中小市值上市公司研究、纺织服装行业研究、轻工行业研究等。 

主要研究覆盖公司：中福实业、开尔新材、凯恩股份、光线传媒、超华科技、鑫龙电器、探路者、滨江集团、海

宁皮城、永新股份、皖维高新、德力股份、富安娜、罗莱家纺、希努尔、航民股份、森马服饰、美邦服饰、报喜

鸟、九牧王、嘉麟杰、七匹狼、探路者、凯撒股份、搜于特等。 
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010-88085978 

zhangjun3@hysec.com 
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021-51782236 

wangjunwei@hysec.com 

赵佳 

010-88085291 

zhaojia@hysec.com 

奚曦 

021-51782067 

xixi@hysec.com 

华南区域 

崔秀红 

010-88085788 

cuixiuhong@hysec.com 

贾浩森 

010-88085279 

jiahaosen@hysec.com 

雷增明 

010-88085989 

leizengming@hysec.com 

罗云 

010-88085760 

luoyun@hysec.com 

重点机构 

曾利洁 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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