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  2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 2393  3111  4107  5257  

(+/-) 29.32% 30.00% 32.00% 28.00% 

营业利润 364  478  636  805  

(+/-) 28.40% 31.38% 33.09% 26.56% 

归属母公

司净利润 
305  397  530  670  

(+/-) 26.92% 30.29% 33.41% 26.42% 

EPS(元) 0.55  0.71  0.95  1.20  

PE（倍） 21  17  12  10  

 

 

总股本/流通股(万股) 55,898  / 24,686  

流通 A股市值(亿元) 29.13  

每股净资产(元) 3.89  

资产负债率(%) 35.85  
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 公司总部位于华南，华南也是营业收入最大来源区域。但

公司也在不断扩张经营区域，目前公司除在华南区域以

外，在华北、华东、华中和西南区域都设有分公司。随着

公司向其他区域的扩张，华南以外地区的营业收入占比逐

年增加。 
 2011 年全国城市园林绿化企业前 50 位的总收入约为 335

亿元，其中收入超过 10 亿元的仅有 5 家企业，市场集中

度较低。我们认为随着龙头企业布局全国策略的展开，将

助推原本绿化程度相对较低区域的发展，为龙头企业来带

新的增长机遇。 
 2007 年，国家首次提出了“建设生态文明，基本形成节约

能源资源和保护生态环境的产业结构、增长方式、消费模

式”的园林建设理念。2012 年 11 月，中国共产党第十八

次全国代表大会报告提出“要把生态文明建设放在突出地

位。我们认为随着国家对环境治理方面重视程度的逐步提

升以及政策利好的逐步落实，园林绿化将充分受益，其中

具有较强竞争力能和跨区域布局的企业将实现加速成长。 
 随着受房地产调控、自身周期以及人口年龄分布等问题的

影响，房地产行业发展可能有所放缓，但我们认为园林企

业通过加大对地产业务的深耕，以及拓展市政园林和旅游

园林业务，将能有效化解房地产业务放缓带来的风险。 
 公司的收购将提升公司全产业链覆盖能力，同时增强拿单

能力，非公开发行为公司提供了充足的资金支持，有助于

公司不断扩大业务规模。而股权激励将使得内部人员同心

一致，实现协同效应。公司总体盈利能力将得到进一步增

强。 
 我们认为目前公司股价较低，29 日收盘价仅为 12.14 元，

低于增发价格以及股权激励价格，我们认为公司全年业绩

有望实现股权激励要求，目前估值对比自身历史也处于低

位。给予公司三年 EPS 分别为 0.71、0.95 和 1.2 元，维持

“推荐”投资评级，维持 5 月 26 日给出的 6 个月目标价

13.45 元（26 日给出 13.57 元，13.45 为考虑权益分配调整

后价格）。 

 主要财务指标（单位：百万元） 
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1.区域不断扩张的园林龙头企业 

公司是一家专门从事园林工程施工、园林景观设计、苗木种植以及园林养护的大型民营企业。主要

从事园林工程施工、园林景观设计、苗木种植以及园林养护等业务，为住宅、旅游度假区和公共绿地等

提供园林综合服务，具有国家城市园林绿化企业一级资质。公司项目多次获得荣誉奖项，获得中国风景

园林学会“优秀园林绿化工程大奖”大金奖、“詹天佑土木工程大奖”等。公司是广东省风景园林协会

和广州市城市绿化协会副会长单位，先后获得“2010 年度全国城市园林绿化企业 50 强”、“广东省二十

强优秀园林企业”等荣誉。 

公司主要拥有的经营资质证书包括城市园林绿化一级资质、风景园林工程设计专项甲级资质和建筑

专业设计甲级资质，排名全国园林绿化企业第 4 位，地产园林第二位。 

公司所处行业产业链主要包含三块：上游企业。包括苗木种植和与园建材料供应；中游企业，包括

景观设计、工程施工和绿化养护；下游企业，主要包括项目发包单位。公司主要业务集中于中游部分。 

 

图表 1 园林行业产业链 

 

数据来源：公司公告，华鑫证券研发部 

 

公司总部位于华南，华南也是营业收入最大来源区域。但公司也在不断扩张经营区域，目前公司除

在华南区域以外，在华北、华东、华中和西南区域都设有分公司。随着公司向其他区域的扩张，华南以

外地区的营业收入占比逐年增加。 

 

表格 1 公司业务收入区域分布 
报告期 2013 2012 2011 2010 2009 2008 

华南 52% 57% 58% 64% 69% 73% 

华东 27% 27% 22% 15% 15% 16% 

西南 9% 9% 8% 6% 6% 3% 

华北 6% 2% 5% 7% 4% 2% 

华中 5% 4% 5% 6% 3% 4% 

东北 1% 1% 2% 2% 3% 2% 

数据来源：公司公告，华鑫证券研发部 

 

公司收入来源主要为地产园林业务，占比达到 83%，旅游园林和市政园林占比相对较小，但未来随

着公司加大对后两者的开拓力度以及重心的偏移，预期旅游园林和市政园林将成为公司业绩新的增长极。 
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     图表 2 公司业务收入结构 

 
数据来源：公司公告，华鑫证券研发部 

 

地产业务方面，公司应收较为集中，主要客户包括万科、保利、中信华南等知名房地产开发商。公

司聚焦大客户的策略借势房地产龙头企业在行业里的优势地位，实现营业收入的快速增长，大客户收入

占比不断提升。由于大客户一般资金实力较强，订单较为稳定，回款风险低，公司地产业务收入保持稳

定增长。 

 

图表 3 公司地产业务前 5 客户收入（亿元） 

 
数据来源：公司公告，华鑫证券研发部 

 

2.行业集中度低，分布不均，龙头有望保持长期增长 

根据《中国城市园林绿化企业经营状况调查报告（2010-2011 年度）》显示，经过近 20 年的发展，

目前我国园林绿化行业的企业数量大致在 16,000 家左右，具有城市园林绿化壹级资质的企业共有 800

余家。我国园林绿化行业内，主要包括三个梯队的竞争主体，其中，第一梯队是具有城市园林绿化壹级

资质和甲级设计资质，有实力开展大型项目且能跨区域经营的行业内龙头企业，约 10 余家左右；第二

梯队是一些园林产业发达地区内综合实力相对较强的企业，一般也具有城市园林绿化壹级资质或贰级资

质；第三梯队是众多区域性小型企业。 

2011 年全国城市园林绿化企业前 50 位的总收入约为 335 亿元，其中收入超过 10 亿元的仅有 5 家

企业，龙头东方园林市场份额不到 1.5%，市场集中度较低。此外园林企业也主要分布在东部和南部沿海

省市。区域性的企业具有局部优势，但往往竞争较为激励。而大型的规模化企业则能够布局全国，不断

拓展市场，形成新的增长点，实现规模的持续增长。 
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表格 2 城市园林绿化企业资质等级标准 

登记 主管部门 内容 

一级 省、市、自治

区建设行政

主管部门初

审，报国家住

房和城乡建

设部审批、发

证 

1、可承揽各种规模以及类型的园林绿化工程， 

2、可承揽园林绿化工程中的整地、栽植及园林绿化项目配套的 500

平方米以下的单层建筑（工具间、茶室、卫生设施等）、小品、花坛、

园路、水系、喷泉、假山、雕塑、广场铺装、驳岸、单跨 15 米以

下的园林景观人行桥梁、码头以及园林设施、设备安装项目等。 

3、可承揽各种规模以及类型的园林绿化养护管理工程。 

4、可从事园林绿化苗木、花卉、盆景、草坪的培育、生产和经营。 

5、可从事园林绿化技术咨询、培训和信息服务。 

二级 省、市、自治

区建设行政

主管部门审

批、发证、报

国家住房和

城乡建设部

备案 

1、同一级资质对应项，规模限制为不超过 1200 万元 

2、同一级资质对应项，其中规模由 500 平方米和单跨 15 米下降为

200 平方米和单跨 10 米  

3、同一级资质对应项 

4、可从事园林绿化苗木、花卉、盆景、草坪的培育、生产和经营，

园林绿化技术咨询和信息服务。 

三级 所在地城市

园林绿化行

政主管部门

审批、发证，

报省、市、自

治区建设行

政主管部门

备案 

1、同一级资质对应项，规模限制为不超过 500 万元 

2、可承揽园林绿化工程中的整地、栽植及小品、花坛、园路、水

系、喷泉、假山、雕塑、广场铺装、驳岸、单跨 10 米以下的园林

景观人行桥梁、码头以及园林设施、设备安装项目等。 

3、同一级资质对应项 

4、可从事园林绿化苗木、花卉、草坪的培育、生产和经营。 

数据来源：华鑫证券研发部 

 

表格 3 风景园林工程设计专项资质 
项目  甲级资质  乙级资质  

审批、发证

主管部门   

省市自治区建设行政主管部门预

审，报国务院建设行政主管部门审

批、发证 

省市自治区建设行政主管部门审批、发证，报国务

院建设行政主管部门备案  

注册资本  不少于 300万元  不少于 100万元  

经营范围  可承接各类风景园林工程项目设计  可承接投资额在 2,000 万元以下的风景园林工程

项目设计  

数据来源：华鑫证券研发部 

 

近十几年以来，我国园林绿化面积持续增长。据国家统计局统计，截至 2011 年底，我国城市绿地

面积达到 2,134,339 公顷，城市公园绿地 441,276 公顷，建成绿化覆盖率 38.6%。其中，公园绿地包括综

合公园、社区公园、专类公园、带状公园和街旁绿地。 
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图表 42000 年-2011 年我国城市绿地情况 

 

数据来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 

 

但由于我国国土面积较大，经济发展不均衡以及气候因素等方面影响，我国城市绿化程度以及绿化

企业分布较为不均。我国华南和华东地区城市园林绿地面积较高，说明华南和华东城市园林绿化情况发

展良好。在华南和华东，云集了大量的园林绿化企业，同时也拥有一批大规模的园林绿化企业，根据《中

国城市园林绿化经营调查报告（2010-2011 年度）》统计，综合实力居全国前十名的园林绿化企业中，华

南和华东地区共计有八家。我们认为随着龙头企业布局全国策略的展开，将助推原本绿化程度相对较低

区域的发展，为龙头企业来带新的增长机遇。 

 

图表 5 我国城市绿地区域分布(公顷) 

 

数据来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 

 

图表 6 园林绿化一级资质企业数量分布 

 
数据来源：华鑫证券研发部 
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3.政策利好助推行业发展 

2007 年，国家首次提出了“建设生态文明，基本形成节约能源资源和保护生态环境的产业结构、

增长方式、消费模式”的园林建设理念。2010 年 10 月，《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十

二个五年规划的建议》中明确提出，要坚持把建设资源节约型、环境友好型社会作为加快转变经济发展

方式的重要着力点；深入贯彻节约资源和保护环境基本国策，节约能源，降低温室气体排放强度，发展

循环经济，推广低碳技术，积极应对气候变化，促进经济社会发展与人口资源环境相协调，走可持续发

展之路。 

2012 年 11 月，中国共产党第十八次全国代表大会报告提出“要把生态文明建设放在突出地位，融

入经济建设、政治建设、文化建设、社会建设各方面和全过程，努力建设美丽中国，实现中华民族永续

发展。” 报告指出，“十二五”期间中国生态环保投入将达到 3.4 万亿元。 

2013 年 12 月 13 日，国家发展改革委联合财政部、国土资源部、水利部、农业部、国家林业局制

定了《国家生态文明先行示范区建设方案（试行）》，进一步明确了示范区建设的意义、要求、目标、任

务和实施方案。《国家生态文明先行示范区建设方案（试行）》是十八届三中全会精神的延续。 

我们认为随着国家对环境治理方面重视程度的逐步提升以及政策利好的逐步落实，园林绿化将充分

受益，其中具有较强竞争力能和跨区域布局的企业将实现加速成长。 

 

图表 7 县城建成区绿地率（%）                 图表 8 园林绿化资金维持支出（万元） 

 

数据来源：wind 资讯，华鑫证券研发部          数据来源：wind 资讯，华鑫证券研发部 

 

图表 9 城市园林绿化固定资产投资完成额（亿元）图表 10 污染治理园林绿化投资额（亿元） 

 

数据来源：wind 资讯，华鑫证券研发部          数据来源：wind 资讯，华鑫证券研发部 



 
 
 
 

 
规范、超越、专业、创新                                      请阅读最后一页重要免责声明     8 

证 券 研 究报 告 ·个股 报 告  

 

4.城镇化推进提升园林需求 

截至 2012 年末，我国的城市化率为 52.57%左右，与发达国家平均 75%的城市化率相比，还有很大

的发展空间。根据国家统计局统计，截至 2012 年末，我国城镇人口约为 7.12 亿，到实现“全面小康”

的 2020 年，城市化水平将达到 55%-60%，城镇居民将增长到 8 亿至 8.5 亿人，在此期间约有近 1 亿左

右的新增城镇人口需要解决住房问题。同时原有城市人口同样存在改善住房条件的需求。2011 年末中

国城镇居民人均住房面积已达 30 平方米。根据住建部要求，2020 年城镇居民的人均住房面积要达到 40

平方米，以 2020 年中国 8 亿城镇居民的保守数字计算，将增加住房面积 40 亿平方米。根据《城市绿化

条例》和《城市绿化规划建设指标》规定，建居住区绿地占居住区总用地比例须达 30%以上，一般一个

地产项目中园林投资额占总额的 1-4%左右。此外随着居民对生活环境要求的提升，园林景观也成为相

应的受益者。 

我们认为随着受房地产调控、自身发展周期以及人口年龄分布等问题的影响，房地产行业发展可能

有所放缓，但我们认为园林企业通过加大对地产业务的深耕，以及拓展市政园林和旅游园林业务，将能

有效化解房地产业务放缓带来的风险。 

 

图表 11 我国商品房销售面同比（%） 

 
数据来源：wind 资讯，华鑫证券研发部 

 

5.收购、激励以及增发提升盈利能 

公司向激励对象授予 1,260 万份股票期权，约占本激励计划签署时公司股本总额 55,897.60 万股的

2.50%。股票期权行权价格为 14.57 元/股。逐年递增的业绩增长目标既充分发挥公司在资金和人才上的

上升优势，也给予被激励团队一定的实施压力；同时，股权激励使公司的大部分中高层管理人员及核心

骨干人员成为公司股东，进一步统一公司股东及经营管理者的利益，有利于提高团队积极性、保持团队

稳定性。按照公司 2013 年的经营状况，2014 年激励对象若要行权，当年净利润同比增长需要达到 30%。 

 

表格 4 公司股权激励 
年份 内容 行权比例 

2013 年 净利润较 2012 年增长分别不低于 27% 20% 

2014 年 净利润较 2012 年增长分别不低于 65% 30% 

2015 年 净利润较 2012 年增长分别不低于 120% 30% 

2016 年 净利润较 2012 年增长分别不低于 200% 20% 

数据来源：公司公告，华鑫证券研发部 



 
 
 
 

 
规范、超越、专业、创新                                      请阅读最后一页重要免责声明     9 

证 券 研 究报 告 ·个股 报 告  

 

公司全资子公司普邦园林（香港）有限公司出资 106,850,000 元港币投资泛亚环境（国际）有限公

司 34%股权，投资泛亚环境（国际）有限公司 34%股权，达成公司与泛亚国际的合作，有助于公司整合

上下游资源，衔接产业链条，为客户提供“总规划——建筑设计——园林设计——园林施工”一体化全

产业链优质服务，从而提升双方项目总承包能力。此外也有助于提升公司在园林景观设计方面的综合实

力，增强公司园林设计—施工一体化能力；而且，通过泛亚国际的先进管理理念及项目管理经验，进一

步提升公司自身的设计管理能力。 

    此外公司收购了拥有建筑设计甲级资质的广东城建达设计院有限公司 90%股权，正式涉足建筑设计

业务，为公司往业务前端发展的战略模式提供了第一步先行条件。开发建筑设计方面的设计业务，以扩

大公司的业务收入、巩固公司的设计业务优势。2013 年为公司带来 348.24 万元净利润。 

公司非公开发行，发行股票募集资金总额不超过 110,240 万元，扣除发行费用后的募集资金净额不

超过 105,727.88 万元。非公开发行股票数量合计不超过 8,707.74 万股，发行价格不低于 12.66 元/股。 

 

表格 5 非公开发行项目 
序号    项目    投资额   

 1    佛山狮山镇博爱调蓄湖湖岸建设工程 BT 项目    43,938.92   

 2    区域营运中心建设项目    13,472.22   

 3    苗木基地建设项目    15,028.34   

 4    信息系统建设项目    3,288.40   

 5    补充流动资金项目    30,000.00   

 合 计    105,727.88  

数据来源：公司公告，华鑫证券研发部 

 

    我们认为公司的收购将提升公司全产业链覆盖能力，同时增强拿单能力，非公开发行为公司提供了

充足的资金支持，有助于公司不断扩大业务规模。而股权激励将使得内部人员同心一致，实现协同效应。

公司总体盈利能力将得到进一步增强。 

 

6.投资策略 

公司 2014 年一季度实现营业收入 4.53 亿元，同比增长 21.34%，实现归属于上市公司股东的净利

润 3280 万元，同比减少 15.75%，实现每股收益 0.06 元。预告上半年净利润同比增长 20%-50%。 

 

       图表 12 公司今年一季度业绩 

 

     数据来源：公司公告，华鑫证券研发部 
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一季度园林行业整体下滑，下跌幅度也较为明显。我们认为主要原因在于一方面随着 IPO 开闸导致

相对较高估值的中小企业价值回归理性，另一方面随着地产行业发展放缓引发悲观情绪以及对地方政府

债务问题关注度的提升，引发市场对园林行业给出的股指有所回落。但我们认为下跌正是浪里淘沙的机

会，尤其是对于成长确定性较高的企业正是布局的良机。 

 

表格 6 行业一季度盈利及涨跌幅 

证券简称 一季度净利润同比% 一季度涨跌幅% 

绿大地 165.81  -11.59  

东方园林 -432.48  -29.25  

棕榈园林 15.62  -22.22  

普邦园林 -15.75  -23.41  

岭南园林 29.61  22.12  

铁汉生态 -116.10  -23.30  

蒙草抗旱 567.51  -19.76  

数据来源：wind 资讯，华鑫证券研发部 

 

表格 7 园林企业上半年业绩预告 
证券简称 上限 下限 

绿大地 142.33  114.11  

东方园林 30.00  0.00  

棕榈园林 20.00  -10.00  

普邦园林 50.00  20.00  

岭南园林 40.00  0.00  

铁汉生态   

蒙草抗旱 40.00  10.00  

数据来源：wind 资讯，华鑫证券研发部 

 

我们认为目前公司股价较低，29 日收盘价仅为 12.14 元，低于增发价格以及股权激励价格，我们认

为公司全年业绩有望实现股权激励要求，目前估值对比自身历史也处于低位。给予公司三年 EPS 分别为

0.71、0.95和 1.2 元，维持“推荐”投资评级，维持 5 月 26 日给出的 6个月目标价 13.45 元（26日给

出 13.57 元，13.45 为考虑权益分配调整后价格）。 
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表格 8 公司盈利预测（万元） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，华鑫证券研发部 

 

 

 

 

 

单位：万元 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 239,343  311,146  410,713  525,712  

增长率（%） 29.32% 30.00% 32.00% 28.00% 

减：营业成本 177,431  232,426  305,981  392,181  

毛利率（%） 25.87% 25.30% 25.50% 25.40% 

营业税金及附加 7,510  9,763  12,887  16,496  

销售费用 0  0  0  0  

管理费用 17,284  21,780  28,339  36,800  

财务费用 -117  -1,556  -1,232  -1,314  

费用合计 17,167  20,224  27,107  35,486  

期间费用率（%） 7.17% 6.50% 6.60% 6.75% 

资产减值损失 898  1,000  1,200  1,100  

加：公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资收益 39  60  70  55  

营业利润 36,376  47,792  63,608  80,505  

增长率（%） 28.40% 31.38% 33.09% 26.56% 

营业利润率(%) 15.20% 15.36% 15.49% 15.31% 

加：营业外收入 384  500  450  500  

减：营业外支出 70  500  300  400  

利润总额 36,690  47,792  63,758  80,605  

增长率（%） 27.38% 30.26% 33.41% 26.42% 

利润率（%） 15.33% 15.36% 15.52% 15.33% 

减：所得税费用 6,170  8,029  10,711  13,542  

所得税率（%） 16.82% 16.80% 16.80% 16.80% 

净利润 30,520  39,763  53,046  67,063  

增长率(%) 27.07% 30.29% 33.41% 26.42% 

净利润率（%) 12.75% 12.78% 12.92% 12.76% 

归属于母公司所有者的净利

润 
30,485  39,718  52,986  66,987  

增长率(%) 26.92% 30.29% 33.41% 26.42% 

少数股东损益 35  45  61  77  

总股本 55,898  55,898  55,898  55,898  

摊薄每股收益(元) 0.55  0.71  0.95  1.20  
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