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本次发行情况 

发行前总股本(万股) 7500 

本次发行(万股) 2143 

发行后总股本(万股) 8572 

2012年每股收益(摊薄后) (元) 1.1 

2012 年扣除非经常性损益后
的每股收益(摊薄后) (元) 

1.09 
 

 

主要指标（2012 年）  

每股净资产(元) 4.39 

毛利率(%) 30.78 

流动比率(倍)  1.29 

速动比率(倍) 0.63 

应收账款周转率 (次) 3.17 

资产负债率(合并报表) (%) 62.12 

净资产收益率（加权平均）(%) 28.63 
 

 

相关研究 单击此处输入文字。 

 

 园林绿化业龙头，市政地产园林业务均衡发展：（1）公司是园林绿化行业的

龙头，根据《中国城市园林绿化企业经营状况调查报告》，2009-2011 年公司

在全国园林绿化企业中，大型项目施工能力排名均位居第 3 名，综合竞争力

排名中分别位居第 4 名、第 6 名、第 5 名。（2）公司坚持市政园林业务、地

产景观业务均衡发展，两项业务收入及利润占比合计在 90%以上，并根据市

场需求灵活调整业务结构。 

 跨区域扩张推动快速成长：（1）近年来公司业务实现快速增长，2010-2012

年主营业务收入增速分别为 57.2%、29.6%、10.2%，2013年增速回升，前 3

季度收入同比增长 22.4%。净利润增速变化与收入增速基本一致，2013年净

利润预告同比增长 15%-25%。（2）公司积极进行跨区域扩张，目前业务经营

区域已从华南、华西地区逐步扩展至华北、华中等地区。从收入占比来看，华

南地区收入占比从 2008年 83%下降至 2012 年 26%，2012年华西、华北、

华东区域的收入占比分别达到 31%、17%、17%。 

 募投项目推动跨区域发展，提高订单承接能力：本次募集资金用于四川泸县、

湖北荆州 2个苗木基地的建设以及流动资金补充。（1）四川泸县、湖北荆州 2

个苗木基地，分别处于华西、华中地区，该基地的建设，有助于提高苗木自给

率、控制成本，并为公司跨区域扩张提供良好的支撑。（2）园林绿化行业具

有资金密集型的特点，补充流动资金有助于缓解资金瓶颈，提高订单承接能力。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2013-2015年每股收益分别为 1.12元、1.43

元、1.86元。园林行业A股5家上市公司2012-2014年市盈率均值分别为34.03

倍、26.20倍、20.71倍。公司本次最终发行价 22.32元，对应 2012-2014年

市盈率分别为 23.25倍、19.93倍、15.61倍；同时考虑公司规模较小，上市

效应更加明显，建议积极申购。 
 

指标 /年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 702.81  841.69  1051.37  1309.51  

    增长率 10.16  19.76  24.91  24.55  

归属母公司净利润（百万元） 82.53  96.28  122.70  159.01  

    增长率 12.60  16.66  27.44  29.59  

每股收益 EPS（元） 0.96  1.12  1.43  1.86  

PE 23.18  19.87  15.59  12.03  

PB 5.08  3.76  2.31  1.88   

数据来源：西南证券 
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一、公司概况：园林绿化行业龙头 

公司是园林绿化行业的龙头，根据《中国城市园林绿化企业经营状况调查报告》，

2009-2011 年公司在全国园林绿化企业中，大型项目施工能力排名均位居第 3 名，综合竞争

力排名中分别位居第 4 名、第 6 名、第 5 名。 

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。

公司具有园林绿化壹级资质、设计专项甲级资质、城乡规划编制丙级资质、造林工程施工丙

级资质和市政公用工程施工总承包叁级资质等业务资质，并先后于全国十多个省、市、自治

区承建了各类综合性园林工程数百项，其中多个项目荣获国家级及省市级奖项。 

公司工程施工业务中，坚持市政园林业务、地产景观业务均衡发展，并分别设立了市政

园林工程事业部、房地产园林工程事业部，分别负责两项业务的开展。报告期内，市政园林

业务、地产景观业务收入及利润占比合计在 90%以上，并根据市场需求灵活调整业务结构。 

图 1：收入结构：市政园林、地产景观合计 90%以上  图 2：毛利结构：市政园林、地产景观合计 90%以上 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

近年来公司业务实现快速增长，2010-2012 年主营业务收入增速分别为 57.2%、29.6%、

10.2%，2013 年前 3 季度收入增速回升，同比增长 22.4%。净利润增速变化与收入增速基

本一致。 

图 3：2013 年营业收入增速加快  图 4：2013 年净利润增速同步加快 

 

 

 

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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公司本次首次公开发行 2143万股，其中发行新股 1072万股，老股东公开发售股份 1071

万股，发行后总股本 8572 万股。公司控股股东和实际控制人为尹洪卫，持有公司发行后总

股本的 43.57%。 

表 1：公司股本结构   

序号 股东 
发行前 发售股份 

数量 

发行后 

持股数量（万股） 持股比例 持股数量（万股） 持股比例 

1 尹洪卫 4356.71 58.09% 622.14 3734.57 43.57% 

2 上海长袖 1344.70 17.93% 192.02 1152.67 13.45% 

3 冯学高 675.00 9.00% 96.39 578.61 6.75% 

4 吴文松 226.92 3.03% 32.40 194.52 2.27% 

5 刘  勇 220.00 2.93% 31.42 188.58 2.20% 

6 吴  双 201.71 2.69% 28.80 172.90 2.02% 

7 秦国权 192.50 2.57% 27.49 165.01 1.93% 

8 陈  刚 134.47 1.79% 19.20 115.27 1.34% 

9 王小冬 35.00 0.47% 5.00 30.00 0.35% 

10 尹志扬 30.00 0.40% 4.28 25.72 0.30% 

11 刘汉球 30.00 0.40% 4.28 25.72 0.30% 

12 梅云桥 20.00 0.27% 2.86 17.15 0.20% 

13 杜丽燕 18.00 0.24% 2.57 15.43 0.18% 

14 杨  帅 15.00 0.20% 2.14 12.86 0.15% 

 合计 7500.00 100.00% 1071.00 6429.00 75.00% 

数据来源：公司公告、西南证券研发中心整理 

公司积极进行跨区域扩张，在巩固、发展广东省内业务的同时，积极拓展省外业务，

目前业务经营区域已从华南、华西地区逐步扩展至华北、华中等地区。从收入占比来看，华

南地区收入占比从 2008 年 83%下降至 2012 年 26%，2012 年华西、华北、华东区域的收

入占比分别达到 31%、17%、17%。 

图 5：跨区域扩张效果显著 

 

数据来源：公司公告，西南证券 
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二、财务分析 

1、成长能力 

图 6：收入增速与行业变动一致，但低于行业均值  图 7：净利润增速 

 

 

 

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 8：收入规模：上市公司中岭南园林排倒数第二  图 9：净利润规模：上市公司中岭南园林排倒数第一 

 

 

 

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 10：新签订单情况  

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  
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2、毛利率 

图 11：综合毛利率保持稳定，并随收入结构波动  图 12：分业务毛利率：市政园林高于地产景观 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

相对于地产景观行业，市政园林行业的毛利率、净利润率较高。公司市政园林、地产景

观两项业务并行，决定了其盈利水平处于行业中等水平。 

图 13：综合毛利率：岭南园林与行业均值持平  图 14：净利润率：岭南园林略低于行业均值 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

3、营运能力分析 

应收账款周转率、存货周转率、总资产周转率等衡量营运能力的指标来看，园林行业呈

现周转速度逐年变慢的趋势。岭南园林与行业变化方向一致，且周转速度与行业均值相当。 

表 2：应收账款周转率 

 2010年 2011年  2012年 2013年上半年 

东方园林  4.24 3.32 2.63 1.12 

棕榈园林  5.24 4.60 3.48 1.50 

普邦园林  6.22 7.88 5.58 2.24 

铁汉生态  22.07 15.38 15.64 8.35 

行业均值 1 9.44 7.80 6.83 3.30 
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 2010年 2011年  2012年 2013年上半年 

行业均值 2（剔除铁汉） 5.23 5.27 3.90 1.62 

岭南园林  5.42 4.20 3.17 1.55 

数据来源：公司公告、西南证券研发中心整理 

表 3：存货周转率 

 2010年 2011年  2012年 2013年上半年 

东方园林  1.64 1.48 0.95 0.34 

棕榈园林  2.55 2.02 1.41 0.52 

普邦园林  6.09 4.98 3.28 1.20 

铁汉生态  2.66 1.97 1.55 0.53 

行业均值 3.24 2.61 1.80 0.65 

岭南园林  2.85 2.23 1.57 0.73 

数据来源：公司公告、西南证券研发中心整理 

表 4：总资产周转率 

 2010年 2011年  2012年 2013年上半年 

东方园林  0.87 0.99 0.74 0.29 

棕榈园林  0.96 0.9 0.76 0.31 

普邦园林  2.22 2.36 1.27 0.42 

铁汉生态  1.50 0.88 0.60 0.20 

行业均值 1.39 1.28 0.74 0.30 

岭南园林  1.74 1.39 0.97 0.43 

数据来源：公司公告、西南证券研发中心整理 

三、募投项目 

本次募集资金用于四川泸县、湖北荆州 2 个苗木基地的建设以及流动资金补充。（1）四

川泸县、湖北荆州 2 个苗木基地，分别处于华西、华中地区，该基地的建设，有助于提高苗

木自给率、控制成本，并为公司跨区域扩张提供良好的支撑。（2）园林绿化行业具有资金密

集型的特点，补充流动资金有助于缓解资金瓶颈，提高订单承接能力。 

表 5：募投项目 

项目   
拟投入募集资金 

（万元） 
第一年 第二年 第三年 

园林工程施工项目营运资金需求   9000 根据园林工程施工业务所需使用该笔资金 

四川省泸县得胜镇高端苗木生产基地建设 5,500 5,300 100 100 

湖北省荆州市监利县苗木生产基地建设   6,500 6,100 200 200 

合计   21,000 - - - 

数据来源：公司公告、西南证券研发中心整理 
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四、盈利预测 

预计公司 2013-2015 年营业收入分别为 8.42 亿元、10.51 亿元、13.10 亿元，归属母公

司所有者的净利润分别为 0.96 亿元、1.23 亿元、1.59 亿元，按照发行后总股本 8572 万股

测算，2013-2015 年每股收益分别为 1.12 元、1.43 元、1.86 元。 

公司属于园林绿化行业，园林行业 A股上市公司中，目前有普邦园林、铁汉生态、蒙草

抗旱、棕榈园林、东方园林等 5 家。2012-2014 年 5 家园林公司市盈率均值分别为 34.03 倍、

26.20 倍、20.71 倍。公司本次最终发行价 22.32 元，对应 2012-2014 年市盈率分别为 23.25

倍、19.93 倍、15.61 倍；同时考虑公司规模较小，上市效应更加明显，以及资金、渠道优

势、管理能力的规模化效应，建议积极申购。 

表 6：可比公司估值情况 

代码 简称 收盘价 
EPS PE 

2012A 2013E 2014E 2012A 2013E 2014E 

002663.SZ 普邦园林 14.27 0.43 0.57 0.78 33.21 24.90 18.29 

300197.SZ 铁汉生态 26.22 0.68 0.90 1.30 38.35 29.21 20.13 

300355.SZ 蒙草抗旱 26.73 0.62 0.73 1.02 43.16 36.79 26.31 

002431.SZ 棕榈园林 18.32 0.65 0.88 1.21 28.36 20.90 15.17 

002310.SZ 东方园林 27.82 1.03 1.45 2.07 27.06 19.20 13.47 

平均     34.03 26.20 18.67 

002717.SZ 岭南园林 22.32 0.96 1.12 1.43 23.25 19.93 15.61 

数据来源：西南证券研发中心整理 
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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 2013 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 

流动资产  699   910   1,421   1,756  营业收入  703   842   1,051   1,310  

  现金及等价物  71   147   514   685  营业成本  486   592   739   917  

  应收帐款  254   319   379   449  营业税金及附加  24   27   33   40  

  存货  358   427   507   598  营业费用  -     -     -     -    

  其它流动资产  16   17   20   25  管理费用  67   76   93   114  

非流动资产  171   177   182   186  财务费用  16   19   23   27  

长期股权投资  -     -     -     -    资产减值损失  10   12   15   19  

固定资产及其他  26   31   36   40  公允价值变动收益  -     -     -     -    

非营业投资  141   141   141   141  投资净收益  -     -     -     -    

递延所得税资产  4   4   5   5  营业利润  99   116   148   192  

资产总计  870   1,087   1,603   1,942  营业外收入  1   2   2   2  

流动负债  540   641   765   911  营业外支出  0   1   1   1  

  短期借款  260   312   374   449  利润总额  100   117   149   193  

  应付帐款  224   264   313   369  所得税  17   20   26   34  

 预收账款  2   3   3   4  净利润  83   96   123   159  

  其它流动负债  54   63   75   89  少数股东损益  -     -     -     -    

非流动负债  -     3   5   6  归属母公司净利润  83   96   123   159  

  长期借款  -     3   5   6  EBITDA   122   174   219   278  

  其它非流动负

债 

 -     -     -     -    摊薄 EPS（元）  0.96   1.12   1.43   1.86  

负债合计  540   643   770   917       

  少数股东权益  -     -     -     -         

  归属于母公司所有者

权益 

 330   445   829   1,016  主要财务比率     

负债和股东权益  870   1,087   1,603   1,942   2012 2013 2014E 2015E 

     成长能力     

     营业收入 10.16% 19.76% 24.91% 24.55% 

现金流量表     营业利润 4.02% 16.49% 27.68% 29.79% 

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 归属母公司净利润 12.60% 16.66% 27.44% 29.59% 

经营活动现金流  11   50   96   131  获利能力     

  净利润  73   115   146   187  毛利率 30.78% 29.71% 29.68% 29.95% 

  折旧和摊销  6   4   5   7  净利率 11.74% 11.44% 11.67% 12.14% 

  财物费用  16   19   23   27  ROE 28.63% 24.87% 19.26% 17.23% 

  投资收益  -     -     -     -0  偿债能力     

  营运资本变动  -94   -100   -97   -114  资产负债率 62.12% 59.19% 48.03% 47.21% 

  资产减值准备  10   12   15   19  流动比率 1.29  1.42  1.86  1.93  

  公允价值变动

损失 

 -     -     -     -    速动比率 0.62  0.75  1.19  1.26  

投资活动现金流  -148   -10   -10   -10  营运能力     

  资本支出  -7   -10   -10   -10  总资产周转率 0.97  0.86  0.78  0.74  

  其它  -141   -     -     -    应收帐款周转率 3.16  2.94  3.01  3.16  

筹资活动现金流  118   36   281   50  应付帐款周转率 2.66  2.43  2.57  2.69  

权益性融资  10   -     239   -0  每股指标(元)(按发行后

股本摊薄) 

    

负债净变化  125   55   65   77  每股收益 0.96  1.12  1.43  1.86  

财务费用  -16   -19   -23   -27  每股经营现金 0.13  0.58  1.12  1.52  

现金净增加额  -19   76   367   170  每股净资产 4.39  5.93  9.68  11.86   

数据来源：西南证券 
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