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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 5.59 

流通 A股(亿股) 2.48 

52周内股价区间(元) 12.33-19.67 

总市值(亿元) 87.87 

总资产(亿元) 30.86 

每股净资产(元) 3.68 
 

 

相关研究  

1. 普邦园林（002663）：业绩保持稳定增

长   (2013-08-26) 
 

 

 加强地产园林传统优势领域，市政园林业务弹性大。（1）构建地产平台，大

客户战略成效显著：2013年上半年，公司前 5大客户营业收入占比为 45.8%；

通过大客户战略合作，一方面规避应收账款风险，另一方面与大客户共同成

长。业务主要来自于万科、保利等大型地产企业，地产行业集中度提升，将

推动公司地产园林业务市场占有率的提升。（2）积极布局市政园林项目：作

为市政园林的初进入者，公司目前以收款保障能力强的中小项目为主。短平

快的项目，有助于公司锻炼团队，同时加快资金周转、规避风险，预计年内

市政园林订单在 5-6亿元左右。2014年市政园林业务的增长，取决于广州南

沙项目的落地情况。 

 设计能力加强，产业链持续完善。公司通过并购加强设计能力，5 月收购广

东城建达设计院 90%股权、12 月拟收购泛亚环境 34%股权，在巩固公司地

产园林设计优势的同时，加强规划、市政园林设计能力，带动市政园林、生

态修复工程业务；通过产业链拓展，提高订单承接能力。考虑到园林产业的

核心竞争力在于两端，即设计带动施工、苗木资源属性凸显；因此我们预计

未来公司有拓展苗木基地的需要。 

 创新模式推动跨越式成长，股权激励效应持续释放。（1）5 月公司签订广东

南沙新区开发基金投资服务协议，一期规划总金额 160 亿元，用于启动区建

设开发。该项目以投资方式推动市政业务发展，公司是项目唯一的园林工程

企业，将负责园林建设，预计 2014年项目落地将为公司带来丰厚订单。（2）

公司合资设立小额贷款公司，为优势小企业和供应商提供小额贷款支持，有

助于培育供应链。（3）在手货币资金 11亿元，为公司成长提供丰厚的资金支

持。（4）9月股权激励授予完成，解锁条件为 2013-2016年净利润相对于 2012

年分别增长 27%、60%、120%、200%，4年复合增速 32%。 

 估值与评级：预计 2013-2015年公司 EPS分别为 0.56元、0.76元、1.01元，

对应 2014年动态 PE20.7倍；同时考虑到公司在手资金丰厚、股权激励效应

释放、广州南沙项目落地预期等因素，给予“买入”评级。 

 风险提示：房地产调控力度超预期；项目落地、执行、应收款回收低于预期；

异地扩张进度低于预期。 
 

指标 /年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 1850.81  2414.23  3218.91  4253.80  

    增长率 41.43  30.44  33.33  32.15  

归属母公司净利润（百万元） 240.19  314.38  423.86  564.06  

    增长率 42.85  30.89  34.82  33.08  

每股收益 EPS（元） 0.43  0.56  0.76  1.01  

PE 36.58  27.95  20.73  15.58  

PB 4.61  3.86  3.17  2.56   

数据来源：西南证券 
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图 1：2011-2013 年营业收入 图 2：2011-2013 年净利润 

  
数据来源：公司公告、西南证券 数据来源：公司公告、西南证券 

 

图 3：财务费用率有所上升 图 4：毛利率、净利润率基本保持稳定 

  
数据来源：公司公告、西南证券 数据来源：公司公告、西南证券 

 

图 5：收现比同比下降 图 6：经营活动现金流出加快 

  
数据来源：公司公告、西南证券 数据来源：公司公告、西南证券 
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图 7：房地产行业固定资产投资 图 8：房屋新开工面积 

  
数据来源：公司公告、西南证券 数据来源：公司公告、西南证券 

 

图 9：营业收入-以工程施工为主 图 10：工程施工毛利率稳步提升 

  
数据来源：公司公告、西南证券 数据来源：公司公告、西南证券 

 

图 11：公司前 5 大客户收入占比 

 
数据来源：公司公告、西南证券 
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附录：财务预测表（单位：百万元） 

资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产  2,066   3,110   3,795   4,681  营业收入  1,851   2,414   3,219   4,254  

  现金及等价物  974   1,740   2,060   2,498  营业成本  1,367   1,798   2,397   3,170  

  应收帐款  482   604   765   960  营业税金及附加  60   74   97   125  

  存货  583   729   923   1,160  营业费用  -     -     -     -    

  其它流动资产  27   37   48   63  管理费用  142   163   214   277  

非流动资产  173   185   196   204  财务费用  -21   0   1   1  

长期股权投资  -     -     -     -    资产减值损失  20   5   6   9  

固定资产及其他  168   180   189   196  公允价值变动收益  -     -     -     -    

非营业投资  -     -     -     -    投资净收益  -     -     -     -    

递延所得税资产  5   6   7   8  营业利润  283   374   505   673  

资产总计  2,252   3,295   3,991   4,885  营业外收入  5   4   4   4  

流动负债  346   322   410   517  营业外支出  0   1   1   1  

  短期借款  -     -     -     -    利润总额  288   377   508   676  

  应付帐款  191   185   235   295  所得税  48   62   84   111  

 预收账款  55   53   68   85  净利润  240   314   424   564  

  其它流动负债  101   84   108   138  少数股东损益  -     -     -     -    

非流动负债  -     711   823   952  归属母公司净利润  240   314   424   564  

  长期借款  -     705   815   941  EBITDA   274   453   608   807  

  其它非流动负

债 

 -     6   8   11  摊薄 EPS（元）  0.43   0.56   0.76   1.01  

负债合计  346   1,033   1,233   1,469  主要财务比率     

  少数股东权益  -     -     -     -     2012 2013E 2014E 2015E 

  归属于母公司所有者

权益 

 1,905   2,274   2,770   3,428  成长能力     

负债和股东权益  2,252   3,295   3,991   4,885  营业收入 41.43% 30.44% 33.33% 32.15% 

     营业利润 41.24% 31.84% 35.10% 33.27% 

     归属母公司净利润 42.85% 30.89% 34.82% 33.08% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 26.17% 25.53% 25.54% 25.48% 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 净利率 12.98% 13.02% 13.17% 13.26% 

经营活动现金流  -272   106   229   332  ROE 20.38% 15.04% 16.81% 18.20% 

  净利润  228   369   496   658  偿债能力     

  折旧和摊销  7   9   11   13  资产负债率 15.38% 31.34% 30.90% 30.08% 

  财物费用  -21   0   1   1  流动比率 5.97  9.65  9.26  9.05  

  投资收益  -     -     -     -    速动比率 4.26  7.35  6.97  6.76  

  营运资本变动  -503   -282   -285   -349  营运能力     

  资产减值准备  20   5   6   9  总资产周转率 1.27  0.87  0.88  0.96  

  公允价值变动

损失 

 -     -     -     -    应收帐款周转率 5.50  4.44  4.70  4.93  

投资活动现金流  -153   -20   -20   -20  应付帐款周转率 10.02  9.56  11.41  11.97  

  资本支出  -153   -20   -20   -20  每股指标(元)(按发行后

股本摊薄) 

    

  其它  -     -     -     -    每股收益 0.43  0.56  0.76  1.01  

筹资活动现金流  1,247   680   111   126  每股经营现金 -0.49  0.19  0.41  0.59  

权益性融资  1,226   -0   0   0  每股净资产 3.41  4.07  4.96  6.13  

负债净变化  -     680   111   127  估值比率     

财务费用  21   -0   -1   -1  P/E 36.58  27.95  20.73  15.58  

现金净增加额  822   766   320   438  P/B 4.61  3.86  3.17  2.56     
数据来源：西南证券 
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