
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 行业排名居前 

 经营风格稳健 

 IPO 优势突出 
 

 新签订单稳步增长。2012 年前 4 个月，公司新签合同总额 7 亿元，

增同比增长 30%，在建项目 150 个左右，平均项目合同金额在 600

万元，对应金额约 9 亿元。就地产园林而言一般下半年订单要好于上

半年，上半年中一季度由于天气及春节的因素，订单相对较少。随着

地产调控政策的微调，公司在手项目自 4 月份以来开工加快。 

 风控意识强烈，回款能力优异。即使在 2011 年的调控环境下，公司

的收现比仍然高达 86.7%，风险控制切实贯彻到项目甄选、执行、回

款等每一环节，项目组的超额收益奖金的发放亦以回款为主要标准。 

 单体项目金额提高将是推动业绩成长的重要动力。公司首发上市获得

超募资金 9.05 亿元，目前剩余 4.25 亿元，资金充裕使公司有能力获

取大项目、大订单，大型生态度假村和市政园林是目标拓展市场。不

过，保证回款仍然是甄选项目的首选条件。 

 拟再推股权激励。为更大范围的激励员工、提高团队凝聚力，公司有

意再次推出股权激励，保证尚无股权的大部分员工有机会共享公司发

展硕果。 

 我们的观点：公司上市以前就稳居业内排行榜第五，信息化建设完善、

内部管理科学高效；上市后资金瓶颈得以突破，品牌效应更加彰显，

有望地产园林、生态度假村、市政园林等多领域全面开花，业务发展

步入快车道。我们预计，公司 2012-2014 年 EPS 分别为 1.48 元、

2.22 元和 3.07 元，给予“增持”评级。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入(百万) 860.90  1308.64  1840.26  2714.19  3756.18  

同比增长率 66.75% 52.01% 40.62% 47.49% 38.39% 

净利润（百万） 48.67  168.14  257.89  388.09  536.49  

同比增长率 -8.57% 245.47% 53.38% 50.49% 38.24% 

每股收益(元) 0.279  0.963  1.476  2.222  3.071  

净资产收益率 17.19% 37.26% 31.68% 32.28% 30.86% 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

公司数据  

总股本（万股） 17,468 

流通股（万股） 3,499 

每股净资产（元） 9,76 

主要股东 涂善忠 

主要股东持股比例 34.35% 

数据来源：港澳资讯 
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一、 目前公司在建项目及订单情况？ 

今年 1-4 月新承接订单 7 亿元，同比增长 30%，在建项目 150 个左右，平均项目合

同金额在 600 万元。就地产园林而言一般下半年订单要好于上半年，上半年中一季度由

于天气及春节的因素，订单最少。随着地产调控政策的微调，公司在手项目从 4 月份以来

开工加快。 

二、 Q1 经营性净现金流为-1.4 亿元？ 

关于现金流的问题，一方面是由于季节性因素，一季度一般净现金流都为负；一方面

是公司业务的快速增长。 

三、 项目经理的激励政策和考核标准？ 

目前对于项目经理的考核中，一般针对不同项目公司制定一个毛利率水平，平均在

23%，因个体差异，从 17%-30%不等，超过制定的毛利率水平的超额收益 80%奖励给项

目组，但发放是以项目回款为主要标准。 

四、 制约公司发展的主要瓶颈？ 

就公司发展而言人才、资金都是发展的瓶颈，但更重要的是公司内部管理体系的建立，

只有建立了更为完善的管理制度，才能实现更强可复制性增长。上市后，公司资金瓶颈得

以缓解，现在正在更注重内部制度的建设，目前项目经理有 100 多人，设计人员 300 多

人，在必要的人员增长的情况下，发挥公司成本费用控制的优势，通过提高平均项目合同

金额作为提升业绩的主要动力。未来公司希望能够通过大型生态度假村市场的拓展来提高

项目的合同金额。最大单体合同金额做到 2-3 个亿。 

项目经理的年产值为 3000~10000 万元之间，因此现有人员队伍可以支撑 30 亿元以

上的营收规模。 

五、 公司对地产调控的直观感受？ 

宏观调控必然会对行业造成负面影响，新开工数据是在下滑，行业也感觉到了缩小，

但公司认为整体市场仍旧很大，开发商只不过是将计划的开工项目缩减，比如之前可能每

年计划开工 5 个项目，但现在情况不好，就开工 3-4 个，但每一个的园林投资要比以往要

加大，对园林的品质更加重视。目前房地产新开工数据快速下滑，如果这种低迷持续到年

底，则明年此时新签订单将会承压。 
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六、 如何自评相对棕榈园林的优劣势？ 

棕榈苗木优势突出，而公司的苗木建设更多是周转场，由于业务快速发展，建设育苗

基地从小培养不论从资金的占用和回收期来看都过长。公司的设计是传统强项，与棕榈在

施工业务方面差不多。棕榈率先上市取得了先发优势，收购贝尔高林后施工业务增长更加

稳健，公司也有收购上游优秀设计企业的想法，尚未找到合适标的。 

七、 公司未来的发展定位？是否介入市政园林？ 

公司依然会坚持地产园林为主的发展思路，尽管市政项目单个体量大，由于整个市政

园林市场项目回款周期长，公司在拓展市政园林市场会更注重项目回款风险，目前正在接

触几个市政项目，但前提条件是要保证回款。 

八、 股权激励及资本运作规划？ 

股权激励摊销，今年基本结束。未来将扩大股权激励的范围，如果承接到大额合同，

不排除再融资的可能。 

我们的观点： 

 经营风格稳健：调控环境下，公司 2011 年收现比高达 86.7%，风控意识强烈，今年

以来新签订单同增 30%，业绩保障性高； 

 费用管理到位：四家园林上市企业中，公司期间费用率多年来持续最低，成本管控严

谨； 

 IPO 优势突出：利用首发上市募集资金，公司地产园林业务进入快速扩张期，并有能

力介入大型生态度假村项目及高金额、高毛利的市政园林 BT 项目。 

公司上市后资金充裕、品牌效应彰显，有望地产园林、生态度假村、市政园林等多领

域全面开花，业务发展步入快车道。我们预计，公司 2012-2014 年 EPS 为 1.48 元、2.22

元和 3.07 元，首次给予“增持”评级。 
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利润表(百万)     

  2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 1308.64  1840.26  2714.19  3756.18  

减：营业成本 957.46  1339.01  1968.15  2719.51  

营业税金及附加 46.11  64.96  95.54  132.22  

销售费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 101.68  144.09  210.35  289.23  

财务费用 -0.49  -12.95  -17.67  -16.68  

资产减值损失 3.31  2.00  1.50  1.00  

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 200.58  303.15  456.32  630.92  

加: 其他非经营损益 0.51  0.25  0.25  0.25  

利润总额 201.09  303.40  456.57  631.17  

减：所得税 32.95  45.51  68.49  94.68  

净利润 168.14  257.89  388.09  536.49  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

母公司所有者净利润 168.14  257.89  388.09  536.49  

现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

  经营性现金净流量 38.51  222.60  233.95  494.33  

  投资性现金净流量 -7.87  -149.79  -149.79  -54.79  

  筹资性现金净流量 -8.72  108.72  6.81  12.93  

现金流量净额 21.92  181.53  90.97  452.47  

收益率指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

    毛利率 26.84% 27.24% 27.49% 27.60% 

  三费/销售收入 7.73% 7.13% 7.10% 7.26% 

  EBIT/销售收入 15.32% 16.28% 16.57% 16.46% 

  EBITDA/销售收入 15.73% 16.57% 17.46% 17.58% 

销售净利率 12.85% 14.01% 14.30% 14.28% 

资产获利率指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

ROE 37.26% 31.68% 32.28% 30.86% 

ROA 31.62% 29.35% 30.74% 30.54% 

ROIC 75.57% 63.55% 59.24% 52.36% 

资本结构指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

资产负债率 28.82% 20.26% 17.83% 14.10% 
 

 

资产负债表(百万)     

 2011A 2012E 2013E 2014E 

  货币资金 142.36  323.89  414.86  867.33  

  应收和预付款项 218.78  267.89  426.80  507.65  

  存货 250.65  264.35  332.06  347.82  

  其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

  投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 18.51  162.25  287.75  299.99  

无形资产和开发支出 1.53  1.29  1.05  0.81  

  其他非流动资产 2.12  1.29  0.46  0.46  

资产总计 633.95  1020.97  1462.98  2024.07  

   短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

   应付和预收款项 156.71  180.87  234.80  259.39  

   其他负债 26.00  26.00  26.00  26.00  

负债合计 182.71  206.87  260.80  285.39  

    股本 131.00  174.68  174.68  174.68  

    资本公积 142.99  204.28  204.28  204.28  

    留存收益 177.24  435.13  823.22  1359.71  

归属母公司股东权益 451.24  814.10  1202.18  1738.67  

   少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

   股东权益合计 451.24  814.10  1202.18  1738.67  

负债和股东权益合计 633.95  1020.97  1462.98  2024.07  

每股指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

每股收益 0.963  1.476  2.222  3.071  

每股经营性现金流 0.220  1.274  1.339  2.830  

增长率指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

销售收入增长率 52.01% 40.62% 47.49% 38.39% 

EBIDA 增长率 171.90% 48.18% 55.37% 39.34% 

净利润增长率 245.47% 53.38% 50.49% 38.24% 

经营营运资本增长率 76.75% 18.76% 48.70% 20.30% 

估值指标 2011A 2011E 2012E 2014E 

PE 40.35  26.31  17.48  12.65  

PB 15.04  8.33  5.64  3.90  

EV/EBITDA 24.48  21.69  13.90  9.40  
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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。 
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减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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