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岭南园林 
业务均衡精细  盈利能力突出 
公司以园林绿化工程为主业，地产园林和市政园林的业务占比较为均衡。
截至到 2013 年三季度，公司实现营收 6.22 亿元，归属于母公司所有者的
净利润 7,400 万元。三季度以来公司业绩呈现爆发式增长，业绩弹性较大。
我们认为，公司在可比的上市园林企业中，业务更加精细，园林主业的毛
利率和盈利能力处于业界前列，同时公司在进一步加大业务布局和苗木储
备，进行相关的研发，为业务的进一步拓展做准备。公司的收现、付现情
况要好于同业，在手资金能够较好的满足业务的发展，具有一定的安全边
际。我们预计公司 2013-2015 年每股收益分别为 1.27 元、1.41 元、1.88
元，考虑到板块目前的估值情况，结合新股溢价因素，我们认为公司新股
发行上市首日的合理估值区间为 19 倍—23 倍 2014 年市盈率，对应的价格
波动区间为 26.8 元—32.4 元。鉴于公司公告的发行价为 22.32 元，定价较
低，我们建议投资者可积极参与申购。 

支撑评级的要点 
 公司在园林施工工程方面的业务比例更加均衡，目前市政园林和地

产园林的业务占比大概为 3:7，在上市园林企业中，结构较优，能够
较好的减缓市政融资平台的冲击，并且能在一定程度上稳定整体的
收入质量。 

 公司的设计业务和绿化养护业务在业内有较好的口碑，同时这两块
业务在可比公司中占比较高，毛利率水平较高。 

 公司苗木业务处于快速发展期，本次发售募集资金后，公司将投入
两大苗木基地建设，未来苗木的业务发展空间很大，此外，公司在
二三线城市的布局也将向纵深化方向发展，公司的业务地域将更为
多元。 

 截止 2013 年三季度，公司在手货币资金 5,300 万元，公司的收现比和
付现比在业内处于较好的水平，公司资产负债率在业内处于中等，
有一定的安全边际。 

 根据招股披露，公司此次发行 2143 万股用于弥补园林工程资金和两
大苗木基地建设，其中新股 1072 万股，我们认为，公司募集资金到
位后，将会更好的改善公司的资金状况，支持现有项目的运转，公
司的综合能力将会得到进一步的提升。 

评级面临的主要风险 
 房地产调控升级引发市场大幅波动、地方政府融资平台风险进一步

恶化扩散。 
估值 
 我们预计公司 2013-2015 年每股收益分别为 1.27 元、1.41 元、1.88 元，

新股上市首日公司的 2014 合理市盈率波动区间在 19 倍—23 倍之间。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 638 703 815 1,067 1,402 
  变动 (%) 30 10 16 31 31 
净利润 (人民币 百万) 73 83 95 121 161 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.977 1.100 1.268 1.410 1.880 
   变动 (%) 19.7 12.6 15.3 11.2 33.3 
核心每股收益  (人民币) 1.006 1.207 1.403 1.543 2.018 
   变动 (%) 20.2 19.9 16.2 10.0 30.8 
每股现金流量 (人民币) (0.53) (1.62) (0.95) (1.60) (1.83) 
每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.127 0.141 0.188 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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公司基本情况介绍 

过去四年收入增速接近 40%  重点业务位居前五 

公司前身为东莞市岭南园林绿化有限公司，成立于 1998 年 7 月 20 日，2007 年 12

月 27 日更名为东莞市岭南园林建设有限公司。2010 年 9 月 9 日，公司更名为岭
南园林股份有限公司。目前，公司注册资本为 7,500 万元，法定代表人为尹洪卫。 

公司主要从事园林工程施工、景观规划设计、绿化养护及苗木产销等主营业务，
拥有集“园林研发—苗木种植—景观规划设计—园林工程施工—园林绿化养
护”为一体的完整产业链，获得国家住建部颁发的“园林绿化壹级”资质证书。 

根据《中国城市园林绿化企业经营状况调查报告（2008-2009 年）》、《中国城
市园林绿化企业经营状况调查报告（2009-2010 年度）》和《中国城市园林绿化
企业经营状况调查报告（2010-2011 年度）》统计，在 2009 年、2010 年和 2011 年
全国园林绿化企业综合竞争力排名中，公司分别位居第 4 名、第 6 名、第 5 名。 

 

图表 1.公司股权结构图（发行后） 
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资料来源：公司招股说明书   中银国际研究 

 

图表 2.园林绿化行业波特五力图 
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资料来源：中银国际研究  
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图表 3.2011 年中国城市园林绿化企业园林工程十佳  图表 4.2011 年中国城市园林绿化企业综合竞争力排名 

排名 公司 
1 北京东方园林股份有限公司 
2 广州普邦园林股份有限公司 
2 岭南园林股份有限公司 
3 苏州园林发展股份有限公司 
4 张家港市园林建设工程有限公司 
5 杭州萧山凌飞环境绿化有限公司 
6 杭州天香园林股份有限公司 
7 杭州园林绿化工程有限公司 
8 苏州工业园区景观绿化工程有限公司 
8 深圳文科园林股份有限公司 
9 重庆渝西园林集团有限公司 
10 江苏富邦园林建设有限公司  

 排名 公司 

1 棕榈园林股份有限公司 

2 北京东方园林股份有限公司 

3 苏州园林发展股份有限公司 

4 广州普邦园林股份有限公司 

5 岭南园林股份有限公司 

6 大千生态景观股份有限公司 

7 天津市北方创业园林股份有限公司 

8 深圳文科园林股份有限公司 

9 杭州市园林绿化工程有限公司 

10 江苏花王园艺股份有限公司  
资料来源：风景园林网、中银国际研究  资料来源：风景园林网、中银国际研究 

 

截至 2013 年三季度末，公司实现营业总收入 6.2 亿元，归属于母公司的净利润
为 7,400 万元，2009-2012 年公司年实现总收入分别为 3.13、4.92、6.38、7.03 亿
元，收入年均增速为 38%，实现归属于母公司的净利润分别为 3,500、6,100、
7,300、8,300 万元、利润年均增速为 42%，在可比园林上市公司中，公司的收
入增速和利润增速均居前列。 
 

图表 5.公司收入及利润增速（累计）  图表 6.绿化园林行业上市公司收入同比增速 
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资料来源：公司招股说明书、中银国际研究  资料来源：相关公司财报、中银国际研究 
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图表 7.绿化园林企业净利润同比增速  图表 8.扣非后的净利润同比增速 
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资料来源：相关公司财报、中银国际研究 

 

 资料来源：相关公司财报、中银国际研究 
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地产、市政占比合理  设计、养护有特色 

地产市政占比 3:7 市政更为精细 

截止 2013 年中报，公司园林施工工程板块实现收入 3.79 亿元，在主营收入中
占比为 92%，2010 年度、2011 年度、2012 年度和 2013 年 1-6 月，公司地产景观
工程类项目收入占公司工程施工业务收入总额的比例分别为 37.12%、60.88%、
42.12%和 30.47%，剩余部分主要为市政园林项目。近年来，公司承接的项目中
主要以 2,000 万元以上的综合性市政园林工程及 1,000 万元以上的中高端房地
产园林工程为主，其中，部分大型工程项目的合同价款已经超过 5,000 万元，
与同行相比，公司的市政园林和地产园林项目比例更为均衡，这样既能使单
方面业务引发风险带来的损失降到最低，同时也不会大幅的影响公司综合毛
利率，公司两条腿走路的战略显的更为稳健。 

公司在市政园林业务与地产景观业务实现了并行均衡发展，市政园林项目为
公司贡献了较高的业务收入和毛利率，而地产景观园林项目为公司带来了更
快的回款速度和更高的品牌知名度。未来地产和市政业务的占比大致会处于
稳定的水平。 

在市政业务方面，公司主要从事城市主题公园、公共休闲场所、生态湿地建
设等项目，公司的市政项目如石家庄长安公园、东莞生态园中央水系岸线景
观工程、市政大运中心景观绿化工程等，这些项目单体的投资较大，单位面
积造价较低、毛利率较高，公司的市政业务已经走出了前期简单建设、后期
进行维护的传统模式，而是在设计、施工、养护以及综合效益上得到新的整
合，因此在市政业务方面，公司的独特业务模式带来了更好的声誉。公司目
前的市政业务也在做 BT 方面的有益尝试，但是 BT 业务的步伐不会迈的太大，
公司介入 BT 项目会采取谨慎的态度，尽可能的规避风险。 

 

图表 9.公司市政与地产园林施工业务规模 及占比 

 项 目(单位  万元)  2013 年 1-6 月  2010 年度 2011 年度 2010 年度 
  金额 比例(%) 金额 比例(%) 金额 比例(%) 金额 比例(%) 
 市政园林工程   26,372.07 69.53 36,754.54 57.88 22,184.53 39.12 26,258.74 62.88 
 地产景观工程   11,557.63 30.47 26,744.18 42.12 34,522.05 60.88 15,503.22 37.12 
 合 计   37,929.70 100.00 63,498.72 100.00 56,706.59 100.00 41,761.96 100.00 

资料来源：风景园林网、中银国际研究 

 

图表 10.公司市政与地产园林毛利率 
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资料来源：公司招股书、中银国际研究 
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可以看出，截止 2012 年公司的市政园林业务的毛利率达到了 40.49%，与东方
园林、铁汉生态等以市政业务为主业的上市公司比，公司的毛利率优势非常
明显，而在地产园林方面，由于公司在新开拓的业务区域承接了部分毛利率
相对较低的地产景观施工项目，如在湖南长沙承接的长沙浅水湾一期示范区
景观工程项目和在山东青岛承接的海尔•原乡墅项目一期景观绿化工程项目
等，拉低了整体的毛利率。此外，为了拓展新的地产景观工程业务，公司在
与万科地产、万达地产等新开发的大型房地产客户合作初期，承建了部分毛
利率较低的样板工程项目，这些因素导致了公司地产景观工程毛利率有所下
降。近期也有部分地产商开始收编园林供应商的队伍，但是公司与知名开发
商有着较好的合作，并且在具体的地产项目上毛利也有区别，地产园林毛利
率受到的影响有限。总体而言，公司园林施工整体的毛利率还会保持稳定。 

 

图表 11.公司部分项目展示  ——成都国色天香水上项目护城河   图表 12..公司部分项目展示 ——成都国色天香水上项目街景  

 

 

 
资料来源：公司招股书、中银国际研究  资料来源：公司招股书、中银国际研究 

 

设计业务占比高  养护施工较先进 

公司的设计业务在业内有一定的优势，截至 2013 年半年报，公司的设计业务
实现收入 1,700 万元，占主营收入的 4.1%。过去三年，公司设计业务的营收占
比都在 4%以上，在目前的园林上市公司中，除了普邦，公司与棕榈园林相近，
位于行业前列。在设计业务的毛利率方面，三年来公司都保持在 50%左右的水
平，在业内也位于前三，公司子公司岭南设计 2010 年以来年均净利润都超过
50 万元，成为公司设计板块贡献的主力军。2013 年 7 月以来，公司新签超过
100 万元的设计合同共计 9 笔，合计金额 2,713.04 万元，景观规划设计业务毛
利率较高，将成为公司利润又一增长点，有助于进一步提升公司的盈利能力。 
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图表 13.2013 年上半年公司主要业务占比  图表 14.公司设计主业毛利率较高 
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资料来源：公司招股书、中银国际证券  资料来源：相关公司财报、中银国际证券 

 

养护业务是公司有别于其他园林绿化上市公司的重要亮点。公司的绿化养护
业务主要是为政府投资建设的基础设施或大型市政公共设施提供环境美化、
养护服务及相关设施的维护服务。2010、2011、2012 年度，公司的绿化养护收
入分别为 4,489.50 万元、2,980.46 万元和 2,515.76 万元，占主营业务的比重分别
为 9.1%、4.7%、3.6%。根据《中国城市园林绿化企业经营状况调查报告（2010-2011

年度）》，公司位居 2010-2011 年度全国十佳园林养护企业第 3 名。 

公司经过多年绿化养护业务的开展，已经拥有一支成熟的养护管理队伍，具
有丰富的养护管理经验，可以很好地满足市政园林或地产景观等各类客户对
绿化养护管理的需求。此外，公司通过借助绿化养护业务的合同周期长、收
入稳定、回款相对较快的特点，在一定程度上改善了公司的现金流情况和收
入结构，尽量减少了因市场波动对主营业务收入的影响，使得公司的收入更
加持续、平稳。目前国内 2010-2011 年开工的市政园林建设项目已全面进入养
护期，根据国家统计局统计，2011 年我国城市园林绿地面积共 2.24 亿公顷，
仅北京市城市绿化面积就达 63,540 公顷，而每平方米的养护费就大于 6.5 元，
全国绿化养护产业发展空间巨大。 

 

图表 15.公司绿化养护业务毛利率  图表 16.公司绿化养护业务流程 
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资料来源：公司招股书，中银国际研究  资料来源：公司招股书，中银国际研究 
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苗木销售业务空间提升较大 

公司的苗木业务规模处于快速发展期，目前公司在广东省东莞市周边租赁了
168.96 亩土地进行园林绿化苗木的生产种植；2013 年 8 月 1 日，公司在湖北省
孝感市孝南区租赁了 2,006.48 亩土地用作苗木种植基地。公司还拟利用本次发
行的募集资金在四川泸县和湖北监利承包 2,490 亩土地用于扩大园林绿化苗木
的生产种植面积。充足的苗木储备既保证了公司工程施工的质量，又降低了
工程施工成本，在一定程度上也促进园林工程施工业务规模的增长。 

与同业相比，公司的苗木业务相对落后，截止到 2013 年中报，公司苗木业务
实现收入 200 万元，苗木业务的毛利率为 21%，在四家可比上市公司中处于落
后水平。正是意识到苗木对于未来公司整体业务的重要帮助，本次发行公司
拟将 1.2 亿元的资金全部用于苗木基地建设，彰显了公司对苗木业务的决心，
我们认为，公司的苗木销售业务未来的发展空间很大，同时公司也会积极参
与正在发展的苗联网业务业务，进一步提升公司的苗木管理水平，为整合公
司的业务模式，发挥业务板块的协同作用起到积极的贡献。 

在未来苗木业务的布局方面，我们认为在本次发行募集资金到位后，公司将
会迅速开展在湖北和四川的基地建设，而再度开展新的基地的可能性不大，
由于湖北和四川的地理区位与公司目前开展的华中、华西区域的园林施工有
较好的覆盖性，未来这些区域的经营成本将会有所降低，对公司整体的业绩
贡献度也会提高。 

 

图表 17.上市公司苗木销售毛利率对比 
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资料来源：相关公司财报、中银国际研究 

 

图表 18.公司自产苗木统计 

公自产苗木情况  单位(万元)     
项 目    2010 年度  2011 年度  2012 年度  2013 年 1-6 月 
苗木自产自用金额   808.03 468.37 430.75 152.73 
苗木外购用于园林工程金额   8,642.67 11,623.83 13,047.05 9,548.24 
主营业务苗木成本   10,570.08 12,709.10 13,176.27 9,594.05 
自产自用苗木占主营业务 
苗木成本比例(%) 

7.64 3.69 3.27 1.59 

资料来源：公司招股书、中银国际研究 
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加大研发投入，公司财务状况稳健 

公司研发力度强、广度宽 

对于园林绿化企业，如何更好的研发适合公司业务模式的苗木、原材料以及
相应的业务发展模式无疑是公司发展战略的重点；对于岭南园林而言，其研
发的投入和方向不仅更好的结合了自己的特点，而且还向纵深化领域发展。 针
对园林绿化养护产生的大量园林垃圾，处理、利用率低等问题，公司目前已
经立项“园林垃圾生物处理技术研究”课题开展研究，通过对园林有机废弃
物进行好氧高温发酵堆肥处理。在设计方面，公司已经开展了景观规划设计
辅助程序的二次开发与应用研究，进一步提升运行效率。在苗木方面，公司
已经开展了桂花高接换种技术的研究与应用、树木愈伤剂的研究。在生态修
复方面，公司加大了对水域水质保护及地表径流回收利用装置的研究，使得
相应的装置能使地表径流通过坡度为 1.5‰的截水沟进入沉淀池，有效回收利
用地表径流。从这些研究可以看出，公司已经摆脱了简单的为发展业务而进
行研发的阶段，而与更多的上下游业务以及新的业务增长模式相结合起来，
我们认为，公司持续的研发投入和模式的相关创新，将会为公司带来更广阔
的市场空间。 

 

将加速二三线城市业务布局 

公司目前已经形成了华南、西南、华中、华东、华西几个重要的经营区域，
在区域业务分散化方面做出了明显的提升，但是与业内其他公司比，我们认
为还有更进一步的改善空间。公司将以华南为核心，辐射西南、华中、华东、
华北、东北，本着“一线城市稳步推进，二三线城市快速渗透，以园林工程
施工为龙头，带动景观规划设计、绿化养护、苗木基地建设等业务快速发展”
的市场策略，通过设立区域运营中心的综合优势，继续拓展其他发展潜力较
大的区域性经济中心城市，完善公司全国战略布局。公司目前已在深圳、广
州、北京、重庆、惠州、上海、兰州、天津、锦州、海南、青岛、马鞍山、
新疆、贵州、泰安等地设立分公司，并在以上区域承建了一定数量的大中型
园林工程项目。未来二三线城市网络的细化将进一步提升公司的市场份额，
形成多区域利润增长点。 

 

图表 19.2013 年上半年公司地区收入占比  图表 20.公司近三年区域收入占比情况 
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资料来源：公司招股书、中银国际研究  资料来源：公司招股书、中银国际研究 
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公司收现比、付现比情况良好 

截止 2013 年三季报，公司手持现金规模为 5,300 万元，资产负债率为 64.3%。
截止 2012 年，公司的累计收现比为 54%，累计付现比为 72%，累计经营现金
流/净利润系数在可比上市公司中居于较好的水平。公司对每个具体项目都有
收现比的要求，并且在总公司层面，具体项目人员方面有一套完善的制度安
排，保障相应的资金。为了满足公司日益扩大的业务规模，公司 2013 年前三
季度曾向银行借入短期借款 3.6 亿元，因此加大了公司的资产负债水平。此前，
公司的资产负债率一直保持在 60%以下的水平，我们认为，本次公司新股发行
后，将会在一定程度上改善公司的资本结构，预计募集资金一元的投入，能
带来项目三元左右的收入产出。 

在盈利能力方面，截至 2012 年底，公司 ROE 为 28.6%，在五家上市公司中仅
次于东方园林。净经营资本回报率为 20.2%，与五家公司比处于中游，我们认
为，随着公司整体业务的扩大，以及前期布局投入效应的体现，未来的盈利
能力还将会提升，盈利水平将保持稳定态势。 

 

图表 21.相关公司 ROE 对比  图表 22.相关公司 ROIC 
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资料来源：相关公司财报、中银国际研究  资料来源：相关公司财报、中银国际研究 

 

图表 23.公司收现比、付现比情况 

(200)

(150)

(100)

(50)

0

50

100

FY08 FY09 FY10 FY11 FY12

累计收现比 累计付现比 累计经营现金流/净利润系数

(% )

 
资料来源：公司财招股书、中银国际研究 
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给予公司一定的估值溢价 

公司发行新股 1,072 万股 

1 月 16 日公司公告了初步发行股票询价结果，本次发行公司拟发售 2,143 万
股，其中新股 1,072 万股，老股 1,071 万股，扣除发行费用和其他费用后，公
司发行新股的募集资金净额预计为 21,000 万元，预计公司新股申购将在 2 月
11 日进行。 

 

公司估值有一定提升空间 

板块内目前对债务或者应收款风险相对偏高的个股，2014 年当年市盈率在
16-17 倍；对于财务稳健一些，或者创业板的个股，2014 年当年市盈率在 20 倍
左右。从询价公告看，公司拟定的发行价格为 22.32 元，我们认为存在较大程
度的低估。从过去一年园林板块当年的市盈率水平看，五家上市公司中 CR4

的低端水平平均为 21.3 倍，高端为 33.2 倍。受地方债务平台和房地产系统性
风险影响，板块 2014 年当年市盈率有小幅下行的可能。 

在绿化园林板块五家上市公司中，2014 年平均市盈率为 20.1 倍， 2014 年板块
平均的 ROE 为 24.1%。我们预计，公司 2013-2015 年的业绩增速分别为 15%、
27%和 33%，每股收益分别为 1.27 元、1.41 元和 1.88 元。由于公司的成长性继
续看好，且募集资金补充流动资金后，会对公司整体的经营起到较好的带动
作用，加之公司整体的资产负债结构处于中等水平，结合新股溢价因素，我
们认为公司上市首日合理的 2014 年市盈率波动范围在 19 倍—23 倍，对应的价
格区间为 26.8 元—32.4 元，建议投资者可以积极参与申购。 

 

图表 24 园林绿化板块估值情况 

 股票评级 股票代码 股价 总市值 每股收益 利润增速(%) 市盈率(倍) 市净率(倍) 净资产收益率(%) 
   (元） (亿元) 2012 2013E 2014E 2012 2013E 2014E 2012 2013E 2014E 2012 2013E 2014E 2012 2013E 2014E 
成长-园林                    
东方园林 未有评级 002310.SZ 29.35 196 1.142 1.324 1.774 53.0 28.8 33.9 25.7 22.2 16.5 7.4 9.2 6.1 30.3 37.0 44.4 
棕榈园林 买入 002431.SZ 18.56 86 0.646 0.852 1.140 7.7 32.0 33.7 28.7 21.8 16.3 3.9 3.3 2.8 14.5 16.5 18.6 
普邦园林 买入 002663.SZ 14.91 83 0.430 0.549 0.728 42.9 27.9 32.6 34.7 27.1 20.5 4.4 3.9 3.3 20.4 15.1 17.4 
铁汉生态 未有评级 300197.SZ 26.40 83 0.684 0.910 1.348 53.9 33.1 48.1 38.6 29.0 19.6 5.4 4.6 3.8 14.8 17.1 21.3 
蒙草抗旱 未有评级 300355.SZ 25.38 52 0.619 0.633 0.916 56.1 2.2 44.8 41.0 40.1 27.7 6.4 5.6 4.8 22.5 14.9 18.6 
 平均       42.7 24.8 38.6 33.7 28.0 20.1 5.5 5.3 4.2 20.5 20.1 24.1 

资料来源 ：中银国际研究 
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图表 25.板块上市公司市盈率(高端)  图表 26.板块上市公司市盈率(低端) 
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资料来源：相关公司财报、中银国际研究  资料来源：相关公司财报、中银国际研究 

 

图表 27.板块上市公司市净率(高端)  图表 28.板块上市公司市净率(低端) 
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资料来源：相关公司财报、中银国际研究  资料来源：相关公司财报、中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 638 703 815 1,067 1,402 
销售成本 (453) (486) (559) (747) (982) 
经营费用 (76) (88) (102) (129) (165) 
息税折旧前利润 109 129 154 191 255 
折旧及摊销 (2) (3) (2) (3) (7) 
经营利润 (息税前利润) 107 126 151 188 247 
净利息收入/(费用) (6) (16) (24) (28) (37) 
其他收益/(损失) (3) (10) (12) (14) (14) 
税前利润 98 100 115 147 195 
所得税 (25) (17) (20) (26) (34) 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 73 83 95 121 161 
核心净利润 75 90 105 132 173 
每股收益(人民币) 0.977 1.100 1.268 1.410 1.880 
核心每股收益(人民币) 1.006 1.207 1.403 1.543 2.018 
每股股息(人民币) 0.000 0.000 0.127 0.141 0.188 
收入增长(%) 30 10 16 31 31 
息税前利润增长(%) 21 18 20 24 31 
息税折旧前利润增长(%) 22 18 19 24 33 
每股收益增长(%) 20 13 15 11 33 
核心每股收益增长(%) 20 20 16 10 31 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 90 66 112 124 106 
应收帐款 207 275 392 514 672 
库存 261 358 520 753 1,055 
其他流动资产 0 0 0 0 0 
流动资产总计 558 699 1,023 1,391 1,833 
固定资产 17 20 25 145 147 
无形资产 0 0 0 0 0 
其他长期资产 11 151 166 173 182 
长期资产总计 28 171 192 318 330 
总资产 586 870 1,215 1,709 2,163 
应付帐款 161 228 321 385 482 
短期债务 135 260 410 510 710 
其他流动负债 42 52 60 67 77 
流动负债总计 339 540 790 963 1,268 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 75 75 75 86 86 
储备 172 255 350 660 809 
股东权益 247 330 425 746 895 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总负债及权益 586 870 1,215 1,709 2,163 
每股帐面价值(人民币) 3.29 4.39 5.66 8.70 10.44 
每股有形资产(人民币) 3.29 4.39 5.66 8.70 10.44 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.61 2.59 3.98 4.50 7.04 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 98 100 115 147 195 
折旧与摊销 2 3 2 3 7 
净利息费用 6 16 24 28 37 
运营资本变动 (127) (233) (194) (290) (364) 
税金 (25) (17) (20) (26) (34) 
其他经营现金流 5 10 1 1 1 
经营活动产生的现金流 (40) (121) (71) (137) (157) 
购买固定资产净值 (7) (7) (9) (123) (11) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (7) (7) (9) (123) (11) 
净增权益 0 0 0 210 0 
净增债务 102 125 150 100 200 
支付股息 0 0 0 (10) (12) 
其他融资现金流 (5) (21) (24) (28) (37) 
融资活动产生的现金流 97 104 126 273 151 
现金变动 49 (24) 46 12 (17) 
期初现金 41 90 66 112 124 
公司自由现金流 (48) (128) (82) (261) (169) 
权益自由现金流 48 (19) 46 (189) (6) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 17.1 18.3 18.9 17.9 18.2 
息税前利润率(%) 16.7 17.9 18.6 17.7 17.6 
税前利润率(%) 15.3 14.2 14.1 13.7 13.9 
净利率(%) 11.5 11.7 11.7 11.3 11.5 
流动性      
流动比率(倍)  1.6 1.3 1.3 1.4 1.4 
利息覆盖率(倍) 17.3 7.7 6.3 6.6 6.5 
净权益负债率(%) 18.4 59.0 70.2 51.8 67.4 
速动比率(倍) 0.9 0.6 0.6 0.7 0.6 
周转率      
存货周转天数 163.9 232.4 286.5 311.1 336.1 
应收帐款周转天数 95.5 125.3 149.4 154.9 154.4 
应付帐款周转天数 74.6 101.1 122.9 120.8 112.8 
回报率      
股息支付率(%) 0.0 0.0 10.0 10.0 10.0 
净资产收益率 (%) 34.8 28.6 25.2 20.7 19.6 
资产收益率 (%) 17.4 14.3 12.0 10.6 10.5 
已运用资本收益率(%) 36.3 25.9 21.3 18.1 17.3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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