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 13 年报业绩基本符合预期，销售净利率略有回落。公司 2013 实现营

业收入 23.93 亿元，同比增长 29.32%，归属于上市公司股东净利润

3.05 亿元，同比增速 26.92%，实现 EPS 0.55 元，同比增长 19.57%，

基本符合我们预期。报告期公司综合毛利率和销售净利率分别回落

0.3pct、0.23pct 至 25.87%、12.75%，公司综合毛利率回落主要是设计

业务毛利率环比下降 5.51pct 引致；同时，去年 5 月发行公司债利息

费用计提使财务费用率提升 1.57pct，是净利率回落的主要原因。同

期管理费用率和资产减值损失率分别降低 0.48pct、0.7pct 对冲了部分

财务费用率上升影响。分季度看，公司 4 季度营收与净利分别同增

28.38%、25.54%，环比分别增长 47.97%、179.41%。  

 应收帐款净额同比增加 38.01%，收现比提高 12.67pct。公司 4 季度

新增应收账款 0.96 亿元至 6.52 亿元，占营业收入比 29.4%，占比同

比提升 3.34pct，环比提升 4.91pct，应收款净额同比增长 38.01%，高

于同期收入增速。报告期实现经营现金流净额-3.31 亿元，同比降低

28.38%，但收现比与 12 年期末相比提高 12.67pct 至 63.94%，付现比

则提升 11.63pct 至 76.66%，我们认为经营现金流的恶化更多来源于

公司对上游资金占用比例的降低。 

 股权激励完善，管理整固与创新模式奠定新一轮成长期。13 年公司

地产园林新签订单稳健增长，市政园林拓展取得重大突破，13 年实

现营收 0.86 亿元。设计实力大幅增强，先后收购城建达 90%股权与

泛亚国际 34%股权，设计产业链初具雏形。区域扩张持续推进，报告

期新设北京、上海、成都等 13 个分公司，全国布局基本完成。公司

管理标准化、精细化，工序专业化、模块化将为规模扩张和效率提升

奠定基础。公司大客户战略有助于订单平稳并平滑业绩波动，同时在

市政领域创新出“政府+产业基金+地产企业+园林企业”新模式。报

告期内股权激励方案顺利获批并实施：隐含未来 4 年净利复合增长需

达 31.6%。公司在手资金充足、加杠杆的能力与动力皆备，期末资产

负债率 35.85%、货币资金 14.12 亿元，有望在新一轮扩张中占得先机。

 盈利预测及投资评级：基于公司战略规划和近期的在手订单情况，我

们微调了公司盈利预测，预计 2014/15/16 年 EPS 分别为 0.73/1.00/1.41
元，未来 3 年 CAGR37.14%，根据行业可比估值及公司成长性，给

予 14 年 30 倍 PE，目标价 21.9 元，维持 “买入”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 1850.81 2393.43  3107.70  4123.31  5548.36  

增长率（%） 41.43 29.32 29.84 32.68 34.56 

归母净利润(百万) 240.19 304.85  409.85  558.86  786.26  

增长率（%） 42.85 26.92 34.44 36.36 40.69 

每股收益 0.43 0.55  0.73  1.00  1.41  

市盈率 33.2  26.2  19.5  14.3  10.2  
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 资产负债表    利润表   

会计年度 2013  2014E 2015E 2016E 会计年度 2013  2014E 2015E 2016E

流动资产 3047  3928  5201 6994 营业收入 2393  3108  4123 5548 

  现金 1111  1554  2062 2774 营业成本 1774  2314  3053 4102 

  应收账款 652  876  1163 1565 营业税金及附加 75  90  111 128 

  其它应收款 187  152  202 272 营业费用 0  0  0 0 

  预付账款 9  14  18 25 管理费用 173  202  247 305 

  存货 1034  1273  1679 2256 财务费用 -1  3  39 78 

  其他 54  59  77 103 资产减值损失 9  11  13 17 

非流动资产 351  640  736 779 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 60  60  60 60 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 89  324  457 518 营业利润 364  488  659 919 

  无形资产 5  8  11 16 营业外收入 4  5  5 5 

  其他 196  248  207 185 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 3398  4568  5937 7774 利润总额 367  492  664 923 

流动负债 518  1279  2089 3139 所得税 62  82  105 137 

  短期借款 0  657  1330 2147 净利润 305  410  559 786 

  应付账款 304  370  458 615 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 214  251  301 376 归属母公司净利润 305  410  559 786 

非流动负债 700  700  700 700 EBITDA 376  511  733 1040 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.55  0.73  1.00 1.41 

  其他 700  700  700 700   

负债合计 1218  1979  2789 3839 主要财务比率   

 少数股东权益 4  4  4 4 会计年度 2013  2014E 2015E 2016E

  股本 559  559  559 559 成长能力   

  资本公积 982  982  982 982 营业收入 29.3% 29.8% 32.7% 34.6%

  留存收益 635  1045  1604 2390 营业利润 28.4% 34.0% 35.2% 39.3%

归属母公司股东权益 2176  2586  3144 3931 归属于母公司净利润 26.9% 34.4% 36.4% 40.7%

负债和股东权益 3398  4568  5937 7774 获利能力   

    毛利率 25.9% 25.5% 26.0% 26.1%

现金流量表    净利率 12.7% 13.2% 13.6% 14.2%

会计年度 2013  2014E 2015E 2016E ROE 14.0% 15.9% 17.8% 20.0%

经营活动现金流 -331  93  -5 41 ROIC 18.0% 17.8% 19.6% 21.9%

  净利润 305  410  559 786 偿债能力   

  折旧摊销 14  20  34 43 资产负债率 35.8% 43.3% 47.0% 49.4%

  财务费用 -1  3  39 78 净负债比率 0.7% 33.5% 47.9% 56.1%

  投资损失 -0  -0  -0 -0 流动比率 5.89  3.07  2.49 2.23 

营运资金变动 -691  -351  -638 -875 速动比率 3.89  2.08  1.69 1.51 

  其它 43  12  2 9 营运能力   

投资活动现金流 -155  -305  -111 -67 总资产周转率 0.85  0.78  0.78 0.81 

  资本支出 49  300  105 60 应收账款周转率 4  4  4 4 

  长期投资 -108  0  0 0 应付账款周转率 7.17  6.86  7.37 7.64 

  其他 -213  -5  -6 -7 每股指标（元）   

筹资活动现金流 611  655  623 739 每股收益(最新摊薄) 0.55  0.73  1.00 1.41 

  短期借款 0  657  673 817 每股经营现金流(最新摊薄) -0.59  0.17  -0.01 0.07 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.89  4.63  5.63 7.03 

  普通股增加 279  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -272  0  0 0 P/E 26.18  19.48  14.28 10.15 

  其他 604  -2  -49 -78 P/B 3.67  3.09  2.54 2.03 

现金净增加额 126  443  508 713 EV/EBITDA 20  15  10 7 

资料来源：宏源证券研究所，单位：百万元 
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