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新进市政园林和建筑设计，业绩添新增长点 

——普邦园林（（002663））2013 年报点

证券研究报告-点评报告 买入（首次）
 发布日期：2014 年 2 月 28 日

报告关键要素: 

普邦园林在巩固住宅园林业务基础上，新进入市政园林和建筑设计领域，培育公司新的增长点。公司13

年业绩增长较快，受益于环保政策强化和投入增加，公司未来发展空间大，增速仍将较快。首次给予公司“买

入”投资评级。 

事件: 

公司公布了2013年年报。2013年，普邦园林实现营业收入23.93亿元，同比增长29.32%，实现归属于上市

公司股东的净利润为3.05亿元，同比增长26.92%，每股收益为0.55元，同比增长19.57%。拟每10股派发现金

红利1.10元（含税）。 

 

点评: 

1、业绩增速基本符合预期，收入结构多元化。公司2013年营业收入增速为29.28%，基本符合预期。其中，传

统的住宅类园林业务营业收入为20.04亿元，同比增长14.36%；旅游度假类园林业务3.04亿元，同比增长

206.64%；公司13年正式进军市政园林业务，13年取得8550万营业收入。 

图 1：普邦园林近 5 年营业收入及净利润 图 2：普邦园林近 5 年营业收入增长率 

资料来源：中原证券研究、Wind 资料来源：中原证券研究所、Wind 

2、毛利率保持稳定。2013年，公司销售毛利率为25.87%，与去年同期基本持平，销售净利率为12.75%。尽管

行业竞争加剧，但由于公司营业收入优化，高毛利的市政园林和设计业务将增加，公司的毛利率有望维持稳

定。 
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图 3：普邦园林近 4 年毛利率 图 4：普邦园林近 4 年三费率 

资料来源：中原证券研究所、Wind 资料来源：中原证券研究所、Wind 

3、公司资金充足，能满足未来业绩扩张需求。公司2012年IPO募集资金13.10亿元，2013年5月份发行债券7亿

元，目前在手账面资金11.11亿元，现金充足。短期偿债能力强，流动比率和速动比率分别为5.89和3.89，与

去年相比有所优化。长期负债低，公司13年资产负债率35.85%，处于合理的较低水平。园林企业属于较为典

型的资金密集型企业，资金实力是决定未来业绩增长的关键性因素之一，公司充足的资金满足未来业绩的扩

张。 

图 5：普邦园林近 5 年手持现金量 图 6：普邦园林近 4 年速动比率和流动比率 

资料来源：中原证券研究所、Wind 资料来源：中原证券研究所、Wind 

4、行业发展空间广阔，公司未来业绩增长驱动力较强。公司所处的环保产业是战略新兴产业，美丽中国成为

国家战略目标，政策强力支持，环保投入强度空前加强，行业空间发展巨大，且行业整体进入加速发展期。

公司的竞争力和增长驱动力较强。公司在园林的设计、品牌、一体化服务优势、全国化发展战略布局及项目

成本管理等方面具有优势。公司新进入市政园林领域和建筑设计领域和2012年募投项目将会相继投产将会为

公司提供新的驱动力。 

5、盈利预测及估值。预计公司2014-2016年的营业收入分别为3235.34百万元、4477.64百万元和6133.90百万

元，归属母公司股东净利润为452.30百万元、617.53百万元和854.98百万元，每股收益分别为0.81元、1.11

元和1.53元。2014年2月27日股价（14.28元）对应的市盈率分别为17.65倍、12.93倍和9.34倍。我们首次给

予公司“买入”投资评级。 

6、风险提示。（1）地方政府环保政策执行不力的政策风险；（2）市场竞争激烈导致的产品和服务价格下降。 
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附表1： 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1308.64 1850.81 2393.43 3235.34  4477.64 6133.90 

    增长率(%) 52.01% 41.43% 29.32% 35.18% 38.40% 36.99%

归属母公司股东净利润 168.14 240.19 304.85 452.30  617.53 854.98 

    增长率(%) 245.47% 42.85% 26.92% 48.37% 36.53% 38.45%

每股收益(EPS) 0.301 0.430 0.545 0.809  1.105 1.530 

每股股利(DPS) 0.000 0.081 0.000 0.051  0.070 0.096 

每股经营现金流 0.069 -0.460 -0.592 2.662  -2.113 2.943 

销售毛利率 26.84% 26.17% 25.87% 26.50% 26.32% 26.49%

销售净利率 12.85% 12.98% 12.75% 14.00% 13.81% 13.95%

净资产收益率(ROE) 37.26% 12.61% 14.01% 17.40% 19.43% 21.49%

投入资本回报率(ROIC) 84.98% 62.60% 30.98% 24.72% 63.74% 30.24%

市盈率(P/E) 47.47 33.23 26.18 17.65  12.93 9.34 

市净率(P/B) 17.69 4.19 3.67 3.07  2.51 2.01 

股息率(分红/股价) 0.000 0.006 0.000 0.004  0.005 0.007 

 

附表2：  

报表预测             

利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

        营业收入 1308.64 1850.81 2393.43 3235.34  4477.64  6133.90 

  减: 营业成本 957.46 1366.52 1774.31 2378.02  3298.99  4509.02 

        营业税金及附加 46.11 59.84 75.10 106.70  147.67  202.29 

        营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        管理费用 101.68 142.42 172.84 244.66  338.60  463.85 

        财务费用 -0.49 -21.23 -1.17 2.83  5.45  7.67 

        资产减值损失 3.31 19.96 8.98 0.00  0.00  0.00 

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.39 0.00  0.00  0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        营业利润 200.58 283.30 363.76 503.13  686.93  951.07 

  加: 其他非经营损益 0.51 4.73 3.14 0.00  0.00  0.00 

        利润总额 201.09 288.03 366.90 503.13  686.93  951.07 

  减: 所得税 32.95 47.84 61.70 50.31  68.69  95.11 

        净利润 168.14 240.19 305.20 452.81  618.24  855.96 

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.35 0.52  0.71  0.98 

        归属母公司股东净利润 168.14 240.19 304.85 452.30  617.53  854.98 

资产负债表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

        货币资金 142.36 952.52 1056.46 2403.27  1220.21  2989.65 

        应收和预付款项 218.78 509.18 899.07 520.35  1444.19  1246.90 

        存货 250.65 583.00 1034.32 331.39  1563.24  1026.31 

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        长期股权投资 0.00 0.00 60.39 70.39  78.39  83.39 
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        投资性房地产 0.00 0.00 7.99 7.99  7.99  7.99 

        固定资产和在建工程 18.51 65.88 209.73 347.67  385.61  368.55 

        无形资产和开发支出 1.53 2.45 5.85 5.85  5.85  5.85 

        其他非流动资产 2.12 100.11 59.95 56.00  52.04  52.04 

        资产总计 633.95 2213.14 3333.76 3742.90  4757.51  5780.68 

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        应付和预收款项 156.71 281.86 444.61 379.43  714.73  735.82 

        长期借款 26.00 0.00 693.80 743.80  843.80  1043.80 

        其他负债 0.00 26.00 15.64 15.64  15.64  15.64 

        负债合计 182.71 307.86 1154.05 1138.88  1574.18  1795.27 

        股本 131.00 279.49 558.98 558.98  558.98  558.98 

        资本公积 142.99 1253.77 981.75 981.75  981.75  981.75 

        留存收益 177.24 372.02 634.95 1058.74  1637.35  2438.45 

        归属母公司股东权益 451.24 1905.28 2175.67 2599.46  3178.07  3979.17 

        少数股东权益 0.00 0.00 4.04 4.56  5.26  6.24 

        股东权益合计 451.24 1905.28 2179.71 2604.02  3183.33  3985.41 

        负债和股东权益合计 633.95 2213.14 3333.76 3742.90  4757.51  5780.68 

现金流量表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

        经营性现金净流量 38.51 -257.29 -330.76 1487.79  -1181.18  1645.33 

        投资性现金净流量 -7.87 -146.77 -154.68 -160.00  -58.00  -15.00 

        筹资性现金净流量 -8.72 1215.04 611.20 19.01  56.12  139.11 

        现金流量净额 21.92 810.98 125.75 1346.81  -1183.06  1769.44 

 

附表3： 

财务分析和估值指标汇总             

  2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

收益率             

        毛利率 26.84% 26.17% 25.87% 26.50% 26.32% 26.49%

        三费/销售收入 7.73% 6.55% 7.17% 7.65% 7.68% 7.69%

        EBIT/销售收入 15.32% 14.40% 15.28% 15.63% 15.45% 15.62%

        EBITDA/销售收入 15.73% 14.81% 15.86% 16.12% 15.81% 16.06%

        销售净利率 12.85% 12.98% 12.75% 14.00% 13.81% 13.95%

资产获利率             

        ROE 37.26% 12.61% 14.01% 17.40% 19.43% 21.49%

        ROA 31.62% 12.04% 10.97% 13.51% 14.54% 16.57%

        ROIC 84.98% 62.60% 30.98% 24.72% 63.74% 30.24%

增长率             

        销售收入增长率 52.01% 41.43% 29.32% 35.18% 38.40% 36.99%

        EBIT 增长率 179.36% 32.93% 37.26% 38.25% 36.84% 38.47%

        EBITDA 增长率 171.90% 33.18% 38.45% 37.45% 35.71% 39.16%

        净利润增长率 245.47% 42.85% 27.07% 48.37% 36.53% 38.45%

        总资产增长率 44.90% 249.10% 50.64% 12.27% 27.11% 21.51%

        股东权益增长率 59.39% 322.23% 14.19% 19.48% 22.26% 25.21%

    经营营运资本增长率 83.97% 146.41% 87.29% -67.04% 369.83% -31.73%
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资本结构             

        资产负债率 28.82% 13.91% 34.62% 30.43% 33.09% 31.06%

        投资资本/总资产 54.89% 43.89% 55.22% 26.10% 59.94% 36.34%

        带息债务/总负债 14.23% 0.00% 60.12% 65.31% 53.60% 58.14%

        流动比率 3.90 6.64 6.59 8.38  5.84 7.07 

        速动比率 2.30 4.75 4.31 7.53  3.68 5.69 

        股利支付率 0.00% 18.91% 0.00% 6.30% 6.30% 6.30%

        收益留存率 100.00% 81.09% 100.00% 93.70% 93.70% 93.70%

资产管理效率             

        总资产周转率 2.06 0.84 0.72 0.86  0.94 1.06 

        固定资产周转率 70.71 28.10 26.85 16.37  24.12 19.88 

        应收账款周转率 6.85 3.84 3.40 7.87  3.96 6.25 

        存货周转率 3.82 2.34 1.72 7.18  2.11 4.39 

业绩和估值指标 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

        EBIT 200.43 266.43 365.72 505.61  691.89 958.07 

        EBITDA 205.81 274.10 379.49 521.62  707.90 985.13 

        NOPLAT 167.14 217.82 300.88 455.05  622.70 862.26 

        净利润 168.14 240.19 304.85 452.30  617.53 854.98 

        EPS 0.301 0.430 0.545 0.809  1.105 1.530 

        BPS 0.807 3.409 3.892 4.650  5.686 7.119 

        PE 47.47 33.23 26.18 17.65  12.93 9.34 

        PEG 1.21 0.90 0.64 N/A N/A N/A 

        PB 17.69 4.19 3.67 3.07  2.51 2.01 

        PS 6.10 4.31 3.34 2.47  1.78 1.30 

        PCF 207.29 -31.02 -24.13 5.37  -6.76 4.85 

        EV/EBIT 8.82 11.47 20.91 12.58  11.07 6.37 

        EV/EBITDA 8.59 11.15 20.15 12.19  10.81 6.20 

        EV/NOPLAT 10.57 14.04 25.42 13.98  12.29 7.08 

        EV/IC 5.08 3.15 4.15 6.51  2.68 2.91 

        ROIC-WACC 84.98% 62.60% 30.98% 22.55% 59.36% 28.53%

        股息率 0.000 0.006 0.000 0.004  0.005 0.007 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源合

法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。 
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