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增 持 

大客户战略+充足资金， 

引领业绩高增长 

——普邦园林（002663）年报点评—— 

 

普邦园林发布 2012 年年报，全年实现营业收入 18.51 亿元，同比增长

41.43%，归属于上市公司股东净利润 2.4 亿元，同比增长 42.85%，实现每

股收益 0.86 元，符合我们之前的预期。每 10股转增股本 10股，并按每 10

股派发现金红利 1.5元（含税）。 

 异地扩张促进收入高增长。华南以外区域实现 43.27%的收入增速，其中

华东和西南地区增速分别为 75.84%、66.24%，华南地区保持 39.14%的

增长，其他区域有所下降。公司上市后，在各区域设立分公司实现落地

式发展，业务快速稳健增长，去年在全国成立 10 个分公司，异地扩张

明显，预计未来华东和西南将会逐步贡献较大的利润份额。 

 毛利率和三费率均有所下降。2012 年毛利率 26.17%，较去年同期下降

0.67 个百分点，主要是毛利率较高的设计业务从去年的 9.25%下降至

2012 年的 7.29%，毛利较低的工程业务从去年的 89.96%上升到 2012 年

的 92.08%。公司三费率由去年同期的 7.73%下降到 2012年的 6.55%，同

比下降了 1.18个百分点，主要是公司 2012 年上市之后，募集资金产生

了利息收入，降低了财务费用。 

 收现比有所下滑，风险依然可控。2012年公司收现比 65%，大幅低于去

年的 87%，主要原因是公司业务拓展较快，同时上市后相对延长了客户

的信用期限。公司客户主要是大的地产商，信誉度高，收款风险可控。 

 在手现金充沛，支撑业绩高速增长。2012年末，公司在手现金 9.7亿元，

可以支撑将近 30亿元的收入规模，同时，公司债券已通过证券会审批，

将择机发行，充沛的资金通过两种途径撬动收入大幅增长：一、承接更

大的业务量；二、放宽客户的信用期限。 

 大客户战略保障业绩增长和收入质量。2012 年公司前 5 名客户占收入

总额的 45.71%，地产商前 50 强基本都和公司有业务往来。全年公司与

全国前 50 强的房地产开发商签订的合同金额超过 8 亿元，约占公司同

期总签约额的 40%。我们认为公司的大客户战略即使在调结构的经济环

境下，仍可以保障公司业绩的增长和收入的质量，主要通过两个扩大市

场份额：一是龙头地产商通过扩大市场份额为公司增加市场空间。二是

公司上市后，具有资金和品牌优势，通过扩大自身在园林行业的市场份

额增加业务量。同时，大地产商在应收账款方面实施商业化，公司收入

质量有保障。 

 盈利预测及评级：预计公司 2013-2014年 EPS 分别为 1.10元、1.47元，

给予 2013年 30倍估值，目标价 33.00元，给予“增持”评级。  

 风险提示：房地产调控超预期风险;市场下跌，整体估值下移风险。 
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股价走势 

 
数据来源：Wind资讯、西南证券 
 

基础数据 普邦园林 002663 

总股本(亿股) 2.79 

流通 A股(亿股) 1.04 

52 周内股价区间(元) 19.98-34.66 

总市值(亿元) 83.14 

总资产(亿元) 22.52 

每股净资产(元) 6.82 

当前价（元） 29.80 
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表：普邦园林利润表预测 

利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1,308.64  1850.81  2591.13  3627.59  

营业成本 957.46  1366.52  1912.26  2684.41  

    毛利率（%） 26.84  26.17  26.20  26.00  

营业税金及附加 46.11  59.84  83.69  120.76  

    营业税率（%） 3.52  3.23  3.23  3.33  

管理费用 101.68  142.42  220.25  308.34  

    管理费用率（%） 9.18  9.09  8.50  8.50  

财务费用 (0.49) (21.23) (15.00) (5.00) 

    财务费用率（%） (0.04) (1.15) (0.58) (0.14) 

资产减值损失 3.31  19.96  27.94  39.12  

投资收益 0  0  0  0  

公允价值变动损益 0  0  0  0  

营业利润 200.58  283.30  361.99  479.95  

营业外收入 1  5  5  5  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 201.09  288.03  366.99  484.95  

所得税 32.95  47.84  58.72  72.74  

    所得税率（%） 16.39  16.61  16.00  15.00  

净利润 168.14  240.19  308.27  412.21  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司所有者的净利润 168.14  240.19  308.27  412.21  

EPS(元) 0.60  0.86  1.10  1.47  

数据来源:公司公告、西南证券 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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