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增 持 

业绩保持稳定增长 

——普邦园林（002663）中报点评—— 

 

事件: 

公司发布 2013年半年报，1-6月份实现营业收入、净利润分别为 11

亿元、1.55亿元，同比增长 26.06%、26.11%；实现每股收益 0.28元，符

合预期。同时，公司预计 1-9 月份归属于上市公司股东的净利润增长

20%-50%。 

点评： 

 住宅收入稳定增长，旅游度假高速增长。上半年住宅类收入 10亿元，

同比增长 21.01%，继续保持稳定增长；旅游度假类实现收入 9976万

元，同比大幅增长 116.12%。分区域看，华中区域增速较高，达到

36.83%，华南、华东、西南保持稳定增长，华北增速放缓，东北地区

低于去年收入。 

 毛利率有所下滑，三费率提升。上半年毛利率 25.72%，较去年同期

下降 0.63 个百分点，主要是旅游度假类收入占比增加，同时毛利率

大幅下滑 4.8个百分点。期间费用率 5.96%，较去年同期上升 0.95%，

主要是公司在 5 月份发行了 7 亿元债券，所产生的承销和保荐费用直

接导致财务费用同比增长 139.28%。 

 大客户战略基础上，积极开发二线地产商。公司与地产商前 50 强基

本都有业务往来，前五名客户预计占收入的 40%以上。我们认为公司

的大客户战略即使在调结构的经济环境下，仍可以保障业绩的稳定增

长（龙头地产商扩大市场份额，公司扩大自身在园林行业的市场份额）

和收入的质量。同时积极开拓二线地产商，合理配置大客户在收入中

的占比，引导业绩的高速增长。 

 订单充足，业绩增长有保障。预计公司 1-6 月份新签订单增速在

25%-30%之间，同时上半年地产行业经营状况较好，土地市场依然火

爆，在地产链条传导下，未来一段时间，从订单到业绩均会有较好的

表现。 

 股权激励彰显管理层信心。按照公司股权激励方案行权条件，2013

年到 2016年各年度实现的净利润较 2012年增长分别不低于 27%、65%、

120%、200%，且各年度实现的加权平均净资产收益率分别不低于

14.50%、14.50%、15.00%、15.00%。四年复合增长率 31.61%，继续

保持稳定增长。 

 盈利预测及评级：预计公司 2013-2015 年 EPS 分别为 0.55 元、0.72

元、1.02 元，对应动态 PE 分别为 25.46 倍、19.32 倍、13.72 倍，

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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基础数据 普邦园林 002663 

总股本(亿股) 5.59 

流通 A股(亿股) 2.09 

52周内股价区间(元) 9.92-19.68 

总市值(亿元) 78.04 

总资产(亿元) 30.40 

每股净资产(元) 3.48 

当前价（元） 13.96 
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附：盈利预测表（单位:百万元） 

利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1850.81  2591.13  3627.59  5078.62  

营业成本 1366.52  1912.26  2684.41  3758.18  

营业税金及附加 59.84  83.69  120.76  165.77  

管理费用 142.42  207.29  308.34  431.68  

财务费用 (21.23) 8.00  16.00  24.00  

资产减值损失 19.96  20.00  28.00  35.00  

投资收益 0  0  0  0  

公允价值变动损益 0  0  0  0  

营业利润 283.30  359.89  470.07  663.99  

营业外收入 5  5  5  5  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 288.03  364.89  475.07  668.99  

所得税 47.84  58.38  71.26  100.35  

净利润 240.19  306.51  403.81  568.64  

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 240.19  306.51  403.81  568.64  

股本 558.98  558.98  558.98  558.98  

EPS(元) 0.43  0.55  0.72  1.02  

资料来源：公司公告、西南证券 
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