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本报告导读： 

 2010年前3季度实现营收2.71亿元 

 2010年公司成功转型为园林工程企业 

 浴火重生，2011年公司业绩值得期待 

投资要点： 
 2010 年前 3 季度实现收入 2.71 亿元 

2010年前 3季度，公司实现营业收入 2.71亿元，同比下降 37.7%；实现净利

润 1841万元，同比下降 79.2%；每股收益 0.12元。公司营业收入下降的原因

主要是 2010 年苗木销售基本停滞，而净利润受三项费用增加的影响大幅下降。

但是，从公司的收入结构看，2010 年公司业绩基本来自于绿化工程，单就工

程收入来看，已经超过 2009 年全年水平。 

 转型成功，2010 年走出困境反转路线 

2010 年是公司转型的关键一年，公司从传统的苗木培育及销售企业转型至园

林工程企业。从结果上看，我们认为公司转型是成功的，截止至 2010 年 9 月

30 日，公司在手订单合计超过 5亿元，其中大部分可以在 2010 年确认收入。

在经历了 2009年的大幅亏损之后，2010年可以说是公司凤凰盘捏的一年，随

着园林工程业务的高速增长，公司成功实现困境反转。 

 浴火重生，2011 年公司业绩值得期待 

我们认为，2011 年将是公司浴火重生的一年，随着公司主营业务的转型成功，

公司园林工程业务将实现高速增长。目前，公司已经部分参与的武侯“198”

项目总规划 50亿元左右，凭借公司在该项目上的先入优势，有望获得后续订

单，另外，从公司在手订单来看，其园林工程业务已经实现多点开花。除此以

外，2011 年公司的苗木销售将步入正轨。 

 2010 年公司业绩超预期的可能性较大 

依据公司的订单情况，我们认为公司今年业绩超预期的可能性较大。我们预计

2010-2012年公司营业收入分别为 5.42 亿元、12.12亿元和 18.77 亿元，净利

润分别为 0.5亿元、1.6 亿元和 2.7 亿元，EPS分别为 0.33元、1.08元和 1.82

元。结合园林工程行业的平均估值水平以及 2011年公司的成长性，我们给予

公司“买入”评级，目标价 43.2 元。 

    

[table_predict] 财务摘要（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入 493 542 1212 1877 

(+/-) 55% 10% 123% 55% 

净利润 -151 50 163 276 

(+/-) -301% -67% 224% 69% 

每股收益（元） -1.00 0.33 1.08 1.82 

P/E -37.26 111.79 34.48 20.44 

[Table_ProfitForecast]  

[table_invest] 评级： 买入 

上次评级： 首次评级 

目标价格：  

上次预测： ￥0.00 

当前价格： ￥37.30 

 

 

[table_quatereps] 单季度业绩 元/股 

3Q/2010 0.06 

2Q/2010 -0.04 

1Q/2010 0.10 

4Q/2009 -1.59 

 

[table_stockTrend] 

 
 

公司简介 

绿大地（002200）是位于云南昆明

的一家园林工程与苗木销售企业。公

司苗木培育技术行业领先，2010 年

公司成功转型成为园林工程为主，苗

木销售为辅的园林工程企业，为公司

未来成长打开了空间。 

 

[Table_relate] 相关报告 

 

 

 

[table_research] 报告撰写人： 李冬 

数据支持人： 李冬 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 521 1120 2067 2773 营业收入 493 542 1212 1877 

现金 136 244 485 563 营业成本 360 382 807 1220 

应收账款 189 461 727 939 营业税金及附加 7 19 42 66 

其它应收款 29 60 97 113 营业费用 24 27 61 94 

预付账款 25 11 32 61 管理费用 20 35 73 113 

存货 143 343 726 1098 财务费用 11 22 44 65 

其他 0 0 0 0 资产减值损失 69 8 0 0 

非流动资产 462 433 413 390 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 186 176 167 157 营业利润 4 49 184 320 

无形资产 213 198 195 192 营业外收入 5 12 10 7 

其他 63 59 51 41 营业外支出 157 2 2 2 

资产总计 983 1553 2481 3163 利润总额 -148 59 192 325 

流动负债 411 921 1693 2116 所得税 3 9 29 49 

短期借款 300 622 1207 1493 净利润 -151 50 164 276 

应付账款 59 229 403 549 少数股东损益 -0 0 0 0 

其他 52 70 83 75 归属母公司净利润 -151 50 163 276 

非流动负债 9 18 16 16 EBITDA 38 81 238 395 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） -1.00 0.33 1.08 1.82 

其他 9 18 16 16      

负债合计 420 940 1709 2132 主要财务比率     

少数股东权益 2 2 2 2  2009 2010E 2011E 2012E 

股本 151 151 151 151 成长能力     

资本公积金 293 293 293 293 营业收入 55.0% 9.9% 123.5% 54.9% 

留存收益 117 168 326 585 营业利润 -94.2% 1067.3% 273.1% 73.5% 

归属母公司股东权益 561 612 770 1029 归属母公司净利润 -301.0% -66.7% 224.2% 68.7% 

负债和股东权益 983 1553 2481 3163 获利能力     

     毛利率 27.2% 29.6% 33.4% 35.0% 

现金流量表     净利率 -30.6% 9.3% 13.5% 14.7% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE -27.0% 8.2% 21.2% 26.8% 

经营活动现金流 -8 -255 -295 -126 ROIC 2.1% 5.9% 12.8% 16.6% 

净利润 -151 50 164 276 偿债能力     

折旧摊销 23 10 10 10 资产负债率 42.7% 60.5% 68.9% 67.4% 

财务费用 11 22 44 65 净负债比率 71.40% 66.25% 70.65% 70.01% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.27 1.21 1.22 1.31 

营运资金变动 43 -287 -512 -480 速动比率 0.92 0.84 0.79 0.79 

其它 66 -50 0 4 营运能力     

投资活动现金流 -148 63 -0 0 总资产周转率 0.51 0.43 0.60 0.67 

资本支出 153 -1 0 -0 应收帐款周转率 4 2 2 2 

长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 7.83 2.65 2.55 2.56 

其他 4 62 0 0 每股指标(元)     

筹资活动现金流 109 300 536 204 每股收益 -1.00 0.33 1.08 1.82 

短期借款 190 322 585 286 每股经营现金 -0.05 -1.69 -1.95 -0.83 

长期借款 -45 0 0 0 每股净资产 3.71 4.05 5.10 6.81 

普通股增加 67 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -48 0 0 0 P/E -37.26 111.79 34.48 20.44 

其他 -55 -22 -49 -81 P/B 10.04 9.22 7.32 5.48 

现金净增加额 -47 108 241 78 EV/EBITDA 152.69 71.63 24.39 14.71 

资料来源：港澳资讯、浙商证券研究所 
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 

 

特别声明：  

本报告版权归“浙商证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、

刊发，需注明出处为“浙商证券”或“浙商研究”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公

司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的

信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作建议

做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交

易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

 

 

浙商证券研究所 

 

上海 

上海市长乐路 1219 号长鑫大厦 18 层 
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邮政编码：200031 

电话：(8621)64718888 

传真：(8621)64713795 

 

浙商证券研究所： http://research.stocke.com.cn 

 

 


