
 

请务必阅读正文后的免责声明部分  1 

 
 增持（维持） 

  
2014 年 04 月 29 日   

证券研究报告·公司研究·建筑装饰  当前价：11.53 元   

普邦园林（002663）2014 年 1 季报点评 

季报利润下滑，不改业绩高增长预期 

   
投资要点   

 
西南证券研究发展中心  

分析师：徐永超 

执业证号：S1250512110002 

电话：010-57631186 

邮箱：xychao@swsc.com.cn  

 

相对指数表现 
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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) 11.53-19.67 

总市值(亿元) 64.45 

总资产(亿元) 32.84 

每股净资产(元) 3.95 
 

 

相关研究  
1. 普邦园林（002663）：多轮驱动，快速

增长   (2013-12-25) 

2. 普邦园林（002663）：业绩保持稳定增

长   (2013-08-26)   

 2014 年 1季度公司实现营业收入 4.53亿元，同比增长 21.34%；归属于上市

公司股东的净利润 3280 万元，同比减少 15.75%；每股收益 0.06 元。预告

上半年净利润同比增长 20%-50%。 

 毛利率小幅下滑、财务费用率增加，拖累净利润同比下滑。（1）报告期内，

毛利率同比小幅下滑 0.77个百分点，新增短期借款、7亿元债券等债项增加

利息支出，导致财务费用增加 1034万元，财务费用率同比增加 2.54 个百分

点。以上两因素共同作用下，净利润率同比下降 3.19个百分点至 7.24%，单

季净利润率为 2011 年以来的低点。（2）1 季度经营活动现金净流出 2.45 亿

元，同比略有增加；收现比 93.99%，同比提高 16.86个百分点。 

 旅游度假园林增长势头好，市政园林业务加速推进。（1）目前公司业务仍以

地产园林为主，但市政园林、旅游度假园林增长较快，2013年两者收入占比

分别达到 12.70%、3.57%。（2）地产园林业务，坚持大客户战略合作，借助

地产行业集中度的提升实现快速增长，2013 年前 5 大客户营业收入占比为

48.6%。（3）收购泛亚环境 34%股权，利用景观园林高端设计品牌优势带动

工程业务发展，效果显著。（4）作为市政园林的初进入者，公司以控制风险

为首要目标，目前以收款保障能力强的中小项目为主，2013年市政园林订单

5-6 亿元左右。募集资金拟投向广州南沙新区等项目，预计市政园林业绩将加

速成长。 

 盈利预测及评级：预计公司 2014-2016年 EPS分别为 0.73元、0.98元、1.31

元（未考虑增发摊薄），对应 2014 年动态 PE6.16 倍。尽管公司处于地产链

条，估值受地产负面因素影响，但考虑到公司业务转型、市场园林业务高弹

性、股权激励解锁条件高增长等因素，维持“增持”评级。 

 风险提示：房地产下行超预期影响地产园林业务；订单落地、项目执行及回

款情况低于预期。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 2393.43  3273.06  4330.22  5563.87  

    增长率 29.32  36.75  32.30  28.49  

归属母公司净利润（百万元） 304.85  407.14  548.94  729.49  

    增长率 26.92  33.55  34.83  32.89  

每股收益 EPS（元） 0.55  0.73  0.98  1.31  

净资产收益率 ROE 14.01  15.28  16.59  17.52  

PE 21.58  16.16  11.99  9.02  

PB 3.02  2.47  1.99  1.58  
 

数据来源：西南证券 
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图 1：2008-2014 年营业收入  图 2：2014 年 1 季度净利润同比减少 

 

 

 
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：财务费用率大幅上升  图 4：1 季度净利润率大幅下降 

 

 

 
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 5：2013 年分业务营业收入  图 6：旅游度假、市政园林业务收入快速增长 

 

 

 
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：经营活动净现金流  图 8：收现比 

 

 

 
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：前五大客户收入占比  

 

 

数据来源：公司公告、西南证券  
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附：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产  3,045   3,647   4,399   5,388  营业收入  2,393   3,273   4,330   5,564  

现金及等价物  1,111   1,043   1,060   1,075  营业成本  1,774   2,419   3,210   4,120  

  应收帐款  704   936   1,239   1,751  营业税金及附加  75   101   130   164  

  存货  1,034   1,410   1,778   2,168  销售费用  -     -     -     -    

  其它流动资产  195   257   323   395  管理费用  173   225   282   344  

非流动资产  351   449   535   621  财务费用  -1   36   42   51  

长期股权投资  60   60   60   60  资产减值损失  9   10   13   17  

固定资产及其他  272   348   413   477  公允价值变动净收益  -     -     -     -    

递延所得税资产  7   8   10   11  投资净收益  0   -     -     -    

资产总计  3,398   4,095   4,933   6,009  营业利润  364   483   652   867  

流动负债  518   717   879   1,048  营业外收入  4   3   3   3  

  短期借款  -     -     -     -    营业外支出  1   1   1   1  

  应付帐款  304   356   449   548  利润总额  367   485   654   869  

 预收账款  78   87   110   134  所得税  62   78   105   139  

  其它流动负债  135   273   320   367  净利润  305   408   549   730  

非流动负债  700   612   519   427  少数股东损益  0   0   1   1  

  长期借款  694   603   508   412  归属于母公司所有者的

净利润 

 305   407   549   729  

  其它非流动负

债 

 7   9   12   15  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

负债合计  1,218   1,329   1,399   1,475  经营性现金净流量  -346   -48   134   126  

  少数股东权益  4   5   5   6  投资性现金净流量  -229   -8   12   32  

  归属于母公司所有者

权益 

 2,176   2,664   3,310   4,164  筹资性现金净流量  660   -12   -130   -143  

负债和股东权益  3,398   4,095   4,933   6,009  现金流量净额  85   -68   16   15  
  

数据来源：西南证券 
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