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深度转型园林建设，高增长可期 

投资评级：买入（首次） 
2015 年报公告及一季报公告 

 公司 2015 年营收 9.57 亿元，同增 315.71%；净利润 0.33 亿元，

同增 144.86%；EPS0.05，同增 142.74%。第一季度营收 1.21 亿元，

同减 20.72%；净利润亏损 0.33 亿元， EPS-0.04。 
投资要点 

 公司近年持续转型园林景观设计与施工。公司在 2013 年顺利

完成股权分置改革，两家园林企业进入上市公司，确定以园林

绿化产业为核心产业。目前，公司拥有一家园林景观设计院，

两家园林工程施工建设企业，在全国多个地方建有大型的苗圃

基地，实现全产业链快速发展，极大的提升了公司的综合竞争、

市场拓展和后续发展能力。 

 2015 年业绩高增长的原因为园林建设收入与毛利率双增。公司

主要业务分为园林建设、园林设计、苗木销售和燃气销售。其

中园林建设收入为 8.59 亿元，同增 546%，收入占比为 89.7%；

毛利率为 19.55%，同比增加 6.84 个百分点。 

 一季度业绩亏损原因为 1）季节等原因导致收入确认减少 2）

并表后管理费用增加 3）收购兼并产生利息费用 750 万元。2015

年公司完成重大资产重组，公司于 2015 年 11 月份将子公司八

达园林纳入合并范围。2016 年一季度报表合并内容增加了八达

园林的数据，管理费用增加；但因受春节假期及季节性因素影

响，报告期内公司大部分项目处于施工准备阶段，确认的收入

较少；其次，为完成 2015 年重组事项，公司资金部分在本季

度产生利息支出 750 万元。 

 收购八达园林，加强了公司在园林、绿化、环保、生态建设方

面的竞争力。三月份八达园林已签 13 亿元框架协议：2015 年

6 月公司以现金支付的方式取得了八达园林 51%股权；2015 年

10 月 9 日，公司发行 1.175 亿股股份，支付对价收购八达园林

剩余 49%的股权，并以非公开发行 1.142 亿股，募集配套资金

置换前期收购八达园林 51%股权的现金投入。业绩承诺：

2016-2018 净利润不低于 1.68、2.43、3、和 3 亿元。3 月 16 日

公告：八达园林与六盘水钟山区政府签订《钟山区美丽乡村升

级改造项目合作框架协议》，协议建设投资总额 13 亿元。 

 盈利预测与投资评级：未来，公司将在生态、环境治理特别是

PPP 模式业务领域积极拓展，实现收入规模的更大增长。盈利

预测重要假设：基于公司 2014 年之前都是薄利或亏损，八达

园林的业绩承诺兑现是公司未来最重要的利润保证。我们预计

2016-18 年收入分别为 16、23、32 亿元，实现 EPS 分别为 0.19、

0.27、0.38 元，对应 PE 分别为 46/33/23X，估值合理，考虑八

达园林接单能力存在超预期，且公司较强融资能力可强配合工

程项目尽快落地，给予“买入”评级。 

 风险提示：或有订单执行消化低于预期情况。 

2016 年 5 月 3 日 
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公司股价走势 
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市场数据 

收盘价（元）
一年最低价/最高价 5.79 / 17.99

市净率
流通A股市值(百万元)

3.41

3634.7

8.91

 
 

基础数据 

每股净资产（元）
资产负债率（%）

总股本（百万股）

流通A股（百万股）

2.61

51.9

819.85

407.93  
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财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 3443.6  3335.1  4358.2  5786.8    营业收入 957.4  1640.4  2271.5  3152.4  

  现金 1264.1  500.0  500.0  500.0    营业成本 757.2  1225.3  1697.9  2357.9  

  应收款项 548.0  943.8  1306.9  1813.7    营业税金及附加 25.2  41.0  56.8  78.8  

  存货 1437.5  1678.5  2325.9  3230.1    营业费用 15.2  24.6  34.1  47.3  

  其他 193.9  212.8  225.4  243.0    管理费用 82.2  118.5  164.0  227.4  

非流动资产 1731.1  1732.6  1704.8  1674.6    财务费用 33.1  27.2  30.5  35.6  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 7.7  7.0  7.0  7.0  

  固定资产 67.9  69.9  42.5  12.6    其他 -26.6  -29.6  -29.6  -29.6  

  无形资产 12.2  11.8  11.4  11.0    营业利润 25.7  181.2  265.7  382.8  

  其他 1650.9  1650.9  1650.9  1650.9    营业外净收支 32.8  20.0  20.0  20.0  

资产总计 5174.7  5067.7  6063.1  7461.4    利润总额 58.5  201.2  285.7  402.8  

流动负债 2252.2  2065.8  2949.7  4191.0    所得税费用 26.1  44.3  62.8  88.6  

  短期借款 1129.6  511.5  796.0  1200.1    少数股东损益 -1.0  1.3  1.8  2.5  

  应付账款 714.7  1007.1  1395.6  1938.0    

归属母公司净利

润 33.4  155.7  221.0  311.7  

  其他 407.9  547.2  758.2  1052.9    EBIT 78.0  231.4  319.1  441.4  

非流动负债 739.7  739.7  739.7  739.7    EBITDA 85.2  241.0  330.1  453.5  

  长期借款 510.0  510.0  510.0  510.0              

  其他 229.7  229.7  229.7  229.7    

重要财务与估值

指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 2991.9  2805.5  3689.4  4930.7    每股收益(元) 0.04  0.19  0.27  0.38  

  少数股东权益 7.5  8.1  9.0  10.3    每股净资产(元) 2.65  2.75  2.88  3.07  

  归属母公司股东

权益 2175.3  2254.1  2364.6  2520.5    

发行在外股份(百

万股） 819.9  819.9  819.9  819.9  

负债和股东权益总

计 5174.7  5067.7  6063.1  7461.4    ROIC(%) 1.9% 5.0% 7.1% 8.6% 

            ROE(%) 1.5% 6.9% 9.3% 12.4% 

现金流量表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 20.9% 25.3% 25.2% 25.2% 

经营活动现金流 -388.0  -54.0  -160.7  -236.4    EBIT Margin(%) 8.1% 14.1% 14.0% 14.0% 

投资活动现金流 -604.6  -15.2  -13.2  -11.9    销售净利率(%) 3.5% 9.5% 9.7% 9.9% 

筹资活动现金流 1712.3  -694.9  173.9  248.3    资产负债率(%) 57.8% 55.4% 60.9% 66.1% 

现金净增加额 719.6  -764.1  0.0  0.0    收入增长率(%) 315.7% 71.3% 38.5% 38.8% 

折旧和摊销 7.3  9.6  11.0  12.1    净利润增长率(%) NA 365.4% 42.0% 41.0% 

资本开支 -6.2  -14.2  -13.2  -11.9    P/E 218.42  46.93  33.05  23.44  

营运资本变动 -2345.1  -249.9  -423.7  -591.5    P/B 3.36  3.24  3.09  2.90  

企业自由现金流 -2268.1  -74.0  -176.9  -246.9    EV/EBITDA 120.85  41.95  33.31  26.98  

数据来源：东吴证券研究所 
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询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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测不一致的报告。 
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