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岭南园林股份有限公司岭南园林股份有限公司岭南园林股份有限公司岭南园林股份有限公司 

首次公开发行股票投资风险特别公告首次公开发行股票投资风险特别公告首次公开发行股票投资风险特别公告首次公开发行股票投资风险特别公告（（（（第三次第三次第三次第三次）））） 

保荐机构（主承销商）：中信建投证券股份有限公司 

岭南园林股份有限公司（以下简称“发行人”或“公司”）首次公开发行不

超过 2,500万股人民币普通股（A股）（以下简称“本次发行”）的申请已获中

国证券监督管理委员会证监许可[2014]49号文核准。本次发行的股票拟在深交所

中小企业板上市。根据初步询价结果，经发行人和保荐机构（主承销商）中信建

投证券股份有限公司（以下简称“中信建投证券”或“主承销商”）协商确定，

本次发行股份总量为 2,143.00 万股，其中发行新股 1,072.00 万股，老股转让

1,071.00万股。 

本次发行的初步询价工作已经完成，拟定的发行价格为 22.32元/股，对应的

2012 年摊薄后市盈率为 23.34 倍（2012 年归属于母公司股东的净利润以扣除非

经常性损益前后孰低计算），高于中证指数有限公司发布的土木工程建筑业最近

一个月平均静态市盈率（9.20倍）。 

根据《关于加强新股发行监管的措施》（证监会公告[2014]4 号文），发行人

和主承销商经协商一致，决定将原定于 2014年 1月 17日进行的网上、网下申购

推迟至 2014年 2月 11日，后续的发行时间安排请参考于 2014年 1月 16日刊登

的《岭南园林股份有限公司首次公开发行股票初步询价结果及推迟发行公告》。

发行人和主承销商将在 2014年 2月 11日网上、网下申购前三周内连续发布《岭

南园林股份有限公司首次公开发行股票投资风险特别公告》，公告时间分别为 1

月 16日、1月 27日和 2月 10日，敬请投资者重点关注。 

本次发行将于 2014年 2月 11日（T日）分别通过深圳证券交易所交易系统

和网下发行电子化平台实施。发行人和主承销商特别提请投资者关注以下内容： 

1、中国证监会、其他政府部门对本次发行所做的任何决定或意见，均不表

明其对发行人股票的价值或投资者的收益做出实质性判断或者保证。任何与之相

反的声明均属虚假不实陈述。 

2、拟参与本次发行申购的投资者，须认真阅读 2014年 1月 8日刊登于《中

国证券报》、《证券时报》、《上海证券报》、《证券日报》上的《岭南园林股
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份 有 限 公 司 首 次 公 开 发 行 股 票 招 股 意 向 书 摘 要 》 及 巨 潮 资 讯 网

（www.cninfo.com.cn）的招股意向书全文，特别是其中的“重大事项提示”及

“风险因素”章节，充分了解发行人的各项风险因素，自行判断其经营状况及投

资价值，并审慎做出投资决策。发行人受到政治、经济、行业及经营管理水平的

影响，经营状况可能会发生变化，由此可能导致的投资风险应由投资者自行承担。 

3、本次网下发行的股票无流通限制及锁定安排，自本次发行的股票在深交

所上市交易之日起开始流通。请投资者务必注意由于上市首日股票流通量增加导

致的投资风险。 

4、本次本次本次本次发行发行发行发行价格价格价格价格为为为为 22.32元元元元/股股股股，，，，可能存在可能存在可能存在可能存在估值估值估值估值过高过高过高过高给给给给投资者投资者投资者投资者带来损失带来损失带来损失带来损失的风的风的风的风

险险险险。。。。 

（1）与行业市盈率和可比上市公司对比分析 

根据中国证监会《上市公司行业分类指引》，发行人属于建筑业中的土木工

程建筑业（E48）。截至2014年1月14日，中证指数有限公司（以下简称“中证指

数”）发布的土木工程建筑业最近一个月平均静态市盈率为9.20倍。本次发行价

格22.32元/股，对应的2012年摊薄后市盈率为23.34倍，高于土木工程建筑业的平

均市盈率，主要原因如下 ： 

①发行人主营业务为园林工程施工，与土木工程建筑业（E48）的多数上市

公司主营业务不同，在盈利能力、成长性、净资产收益率等方面存在一定差异，

导致估值水平有所不同。 

首先，在中证指数发布的土木工程建筑业中，共计46家上市公司，包括中国

建筑、中国交建、中国中铁、中国中冶、中国化学、中国水电、葛洲坝等上市公

司。上述46家上市公司的主营业务主要为铁路、道路、隧道、桥梁、港口和工矿

工程建筑等，与发行人的主营业务有一定差别。在上述46家上市公司中与发行人

主营业务相似的仅有5家上市公司，仅占土木工程建筑业上市公司总家数的

10.87%。 

其次，由于发行人所在细分行业的行业特点，发行人所从事的园林工程施工

行业的综合毛利率水平高于土木建筑行业整体的综合毛利率。2010年-2012年，

园林工程行业的5家可比上市公司的平均毛利率约为30%，而土木工程建筑业整

体平均毛利率约为17%。 
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此外，受益于我国城市化的进程以及建设“生态文明”、“生态城市”等因素

的影响，发行人所处的园林工程施工行业的成长性高于土木建筑业整体行业的成

长性。2010年-2012年，园林工程行业的5家可比上市公司营业收入增长率平均约

为65%，而土木工程建筑业46家上市公司的营业收入增长率平均约为23%。 

最后，由于园林工程行业较高的利润率以及轻资产特点，发行人所处的园林

工程行业的净资产收益率高于土木工程建筑业整体的净资产收益率。2010年

-2012年，5家可比上市公司的净资产收益率平均约为26%，而同期土木工程建筑

业46家上市公司的净资产收益率平均约为13%。综上所述，土木工程建筑业与发

行人所处的细分子行业存在一定的差异。 

②发行人主要从事园林工程施工、景观规划设计、绿化养护及苗木产销等业

务。其中，园林工程施工是发行人的主要收入及利润来源。东方园林、棕榈园林、

普邦园林、铁汉生态和蒙草抗旱5家上市公司与发行人的业务相似。在招股说明

书中发行人将上述5家上市公司作为比较分析的对象，其估值水平具有一定参考

意义。截至2014年1月14日，上述5家上市公司的市盈率情况如下表所示： 

证券简称证券简称证券简称证券简称 最新静态市盈率最新静态市盈率最新静态市盈率最新静态市盈率 最近一个月平均静态市盈率最近一个月平均静态市盈率最近一个月平均静态市盈率最近一个月平均静态市盈率 

东方园林 27.79 30.52 

棕榈园林 27.99 30.69 

普邦园林 34.51 37.55 

铁汉生态 37.75 39.14 

蒙草抗旱 41.95 44.82 

均值均值均值均值 34.00 36.54 

注：参照中证指数发布的行业市盈率计算方法，上述市盈率计算方法如下： 

1、最新静态市盈率=2014年 1月 14日公司总市值/2012年度公司归属于母公司股东的

净利润； 

2、最近一个月平均静态市盈率=最近一个月公司市值的平均值/2012年度公司归属于母

公司股东的净利润； 

3、均值为 5家公司最新静态市盈率或最近一个月平均静态市盈率的简单算术加权平均

值。 

本次发行价格 22.32 元/股对应的 2012 年摊薄后市盈率为 23.34 倍，高于中

证指数发布的土木工程建筑业最近一个月平均静态市盈率 9.20 倍；但低于 5 家

可比上市公司的 2012年静态市盈率。 

（2）与本次定价相关的其他重要数据 

根据初步询价情况，充分考虑投资者的申购情况、每个申购价格对应的市
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盈率、老股转让以及关联关系等因素，剔除初步询价中报价高于22.40元的部分

以及报价为22.40元的部分配售对象的报价，剔除部分对应的拟申购数量为

117,530万股，占所有网下投资者拟申购总量的25.73%。 

剔除最高报价部分前，全部配售对象报价的中位数为21.50元，加权平均数

为20.67元；剔除最高报价部分前，全部公募基金和社保基金报价的中位数为

21.40元，加权平均数为19.93元。剔除最高报价部分后，全部配售对象报价的中

位数为20.87元，加权平均数为18.39元；剔除最高报价部分后，全部公募基金和

社保基金报价的中位数为21.31元，加权平均数为19.31元。 

总体总体总体总体而言而言而言而言，，，，本次本次本次本次发行发行发行发行市盈率市盈率市盈率市盈率高于高于高于高于行业行业行业行业平均市盈率平均市盈率平均市盈率平均市盈率，，，，存在未来存在未来存在未来存在未来发行人估值水发行人估值水发行人估值水发行人估值水

平平平平向向向向行业行业行业行业平均平均平均平均市盈率回归市盈率回归市盈率回归市盈率回归，，，，股价股价股价股价下跌给下跌给下跌给下跌给新股新股新股新股投资者投资者投资者投资者带来带来带来带来损失的风险损失的风险损失的风险损失的风险。。。。任何投任何投任何投任何投资资资资

者如参与网上申购者如参与网上申购者如参与网上申购者如参与网上申购，，，，均视为其已接受该发行价格均视为其已接受该发行价格均视为其已接受该发行价格均视为其已接受该发行价格，，，，投资者若不认可本次发行定投资者若不认可本次发行定投资者若不认可本次发行定投资者若不认可本次发行定

价方法和发行价格价方法和发行价格价方法和发行价格价方法和发行价格，，，，建议不参与本次申购建议不参与本次申购建议不参与本次申购建议不参与本次申购。。。。 

5、提请投资者关注本次发行价格与网下投资者的报价之间存在的差异，审

慎研判本次发行定价的合理性，理性作出投资决策。网下投资者的报价情况详见

同日刊登于《中国证券报》、《证券时报》、《上海证券报》、《证券日报》上

及巨潮资讯网（www.cninfo.com.cn）的《岭南园林股份有限公司首次公开发行

股票初步询价结果及推迟发行公告》。 

6、发行人本次募集资金投资项目所需资金总额为 23,927.04万元。按本次发

行价格 22.32元/股、发行新股 1,072.00万股计算的预计募集资金总额为 23,927.04

万元，扣除发行人分摊的发行承销费用 2,927.04 万元后，预计募集资金净额为

21,000 万元。发行人将全部发行新股募集资金投资于公司的主营业务。所有募

集资金将存入募集资金专户，主承销商、存放募集资金的商业银行将与发行人

一起对全部募集资金进行三方监管。 

本次老股转让1,071万股，按发行价格22.32元/股计算，本次发行中老股转让

所得资金总额为23,904.72万元，转让老股的股东分摊的承销费用为975.31万元。

老股转让的所得资金不归发行人所有。 

7、本次发行完成后，发行人资产规模有所增加，将对发行人资金管理运营

及内部控制提出更高要求，如果募集资金投资项目的盈利能力不能实现同步增

长，将对发行人的估值带来负面影响。 
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8、本次发行有可能出现上市后即跌破发行价的风险。投资者应当充分关注

定价市场化蕴含的风险因素，知晓股票上市后可能跌破发行价，切实提高风险意

识，强化价值投资理念，避免盲目炒作。监管机构、发行人和保荐机构（主承销

商）均无法保证股票上市后不会跌破发行价格。 

9、本次发行申购，任一配售对象只能选择网下或者网上其中一种方式进行

申购，所有参与网下询价、申购、配售的配售对象均不能参与网上申购；单个投

资者只能使用一个合格账户进行申购，任何与上述规定相违背的申购均为无效申

购。 

10、本次发行结束后，需经交易所批准后，方能在交易所公开挂牌交易。如

果未能获得批准，本次发行股份将无法上市，发行人将按照发行价并加算银行同

期存款利息返还给参与网上申购的投资者。 

11、请投资者务必关注投资者风险：若 2014年 2月 11日（T日）出现网下

申购不足，将中止发行；若 T 日出现网上申购不足，网上申购不足部分向网下

回拨，由发行人和主承销商按照网下配售原则进行配售；认购不足的部分由主承

销商余额包销。 

12、发行人、保荐机构（主承销商）郑重提请投资者注意：投资者应坚持价

值投资理念参与本次发行申购，凡参与申购的投资者均应认可发行人的投资价

值，并希望分享发行人的成长成果；任何怀疑发行人是纯粹“圈钱”的投资者，

应避免参与申购。 

13、市场竞争加剧的风险。 

我国的园林绿化行业作为一个新兴的朝阳行业，经过二十多年的持续发展，

已日趋壮大并逐渐走向成熟，根据中国城市建设统计年报显示，目前，我国市政

园林和地产景观园林各自的市场规模都在1,000亿元以上。但由于进入园林绿化

行业的门槛相对较低、业务资质等级划分较粗等因素，导致行业内的从业企业数

量众多、市场竞争比较激烈。 

虽然与园林绿化行业其他企业相比，发行人在资产规模、经营业绩、业务水

平、市场品牌等方面位居行业前列，具有明显的竞争优势，拥有一定的市场地位

和市场影响力，但是随着今后市场化程度的不断加深和行业管理体制的逐步完

善，园林绿化行业将出现新一轮的整合，优胜劣汰的局面也将更加突出；同时由
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于行业集中度较低，企业数量众多、业务资质参差不齐等原因导致市场竞争不断

加剧，激烈的市场竞争环境可能使公司的市场份额出现下降，并进一步影响公司

经营业绩的持续增长和盈利能力的稳步提升。 

14、经营活动现金流量净额为负导致的经营和财务风险。 

发行人作为园林工程施工类企业，在工程项目实施过程中，根据项目进展的

具体情况，需要分阶段先期支付投标保证金、预付款保函保证金、履约保函保证

金、工程周转金以及质量保证金等相应款项，但在业务结算收款时，则需要按照

项目具体进度向甲方或发包方进行分期结算、分期收款，先期支付资金不能完全

收回影响了公司资金的流动性，同时，随着公司园林工程业务的快速发展，承建

工程项目的不断增加，需要支付的资金数额也不断上升。2012年发行人开始采用

BT模式承接部分市政园林工程项目，增加了公司当期经营性现金净流出，导致

发行人报告期内的经营活动现金流量净额为负。2010年度、2011年度、2012年度

和2013年1-6月，发行人经营活动产生的现金流量净额分别为1,001.18万元、

-4,002.69万元、-12,133.33万元和-3,768.98万元。 

目前，发行人正处于高速发展时期，业务规模不断扩大。由于工程施工业务

的“前期垫付、分期结算、分期收款”运营模式，使得发行人业务规模的扩张能

力在一定程度上依赖于资金的周转状况，目前发行人主营业务产生现金的能力尚

不能完全满足业务快速发展的需要。因此，如果甲方或发包方不能按时结算或及

时付款，将影响公司的资金周转及使用效率，从而进一步影响公司工程施工业务

的持续发展。 

2010年末、2011年末、2012年末和2013年6月末，发行人的负债总额分别为

16,021.27万元、33,872.63万元、54,046.04万元和69,986.85万元，其中流动负债占

负债总额的比例为或接近100%。如果今后公司经营活动产生的现金流量出现持

续净流出的情况，将可能使公司面临一定的偿债风险。 

15、应收账款比重较高导致坏账损失的风险。 

发行人2010年末、2011年末、2012年末和2013年6月末的应收账款净额分别

为11,376.30万元、18,985.63万元、25,406.61万元和28,010.38万元，占总资产的比

例分别为34.07%、32.42%、29.20%和26.04%。应收账款在资产结构中的比重相

对较高，与发行人所处的园林绿化行业以及主要从事园林工程施工业务有着密切
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关系。2010年度、2011年度、2012年度和2013年1-6月，发行人的应收账款周转

率分别为5.42次、4.20次、3.17次和1.55次，随着公司业务规模不断扩大，工程项

目施工过程中的已结算未收回的应收款项出现明显增加，导致应收账款余额增长

较快，使得应收账款周转率逐年降低。今后，随着发行人园林绿化施工业务规模

的迅速增长，应收账款余额仍可能继续保持较高的水平。如果公司短期内应收账

款大幅上升，客户出现财务状况恶化或无法按期付款的情况，将会使发行人面临

坏账损失的风险，对资金周转和利润水平产生一定的不利影响。 

16、快速扩张导致的经营管理风险。 

报告期内，发行人保持着持续快速发展，2010年度、2011年度和2012年度合

并报表的营业收入分别为49,241.15万元、63,798.61万元和70,281.45万元，三年复

合增长率为19.47%，营业收入保持了持续、稳定的增长。2013年1-6月公司实现

营业收入41,354.45万元，同比增长22.10%。截至2013年6月末，发行人的资产总

额为107,572.78万元，员工总人数为772人。 

随着公司业务规模的不断发展，特别是随着本次发行股票后募集资金的到位

和募投项目的实施，发行人的资产、业务、人员等方面的规模都将迅速扩大，公

司在发展战略、制度建设、运营管理、资金管理、内部控制建设、引进和留住优

秀人才等方面都将面临更大的挑战。如果发行人的管理体系和管理水平不能很好

地适应这种变化，不能及时建立和执行完善的管理体系和内部控制制度，将会导

致发行人的管理费用增长幅度超过收入的增长幅度，将会对公司的盈利能力和未

来发展带来不利的影响。 

17、本特别风险提示并不保证揭示本次发行的全部投资风险，提示和建议投

资者充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险，根据自身经济实力、投资经验、

风险和心理承受能力独立做出是否参与本次发行申购的决定。 

18、发行人、保荐机构（主承销商）郑重提请投资者注意发行人 2013年主

要财务数据和财务指标情况： 

2014年 2月 7日，广东正中珠江会计师事务所（特殊普通合伙）出具了《岭

南园林股份有限公司 2013年度审计报告》（广会审字[2014]G14000120013号）。

发行人 2012年度和 2013年度的主要财务数据和财务指标如下表所示： 

（1）合并资产负债表主要财务数据 

单位：元 
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项项项项  目目目目    2013年年年年 12月月月月 31日日日日 2012年年年年 12月月月月 31日日日日 

流动资产流动资产流动资产流动资产    955,343,277.52 699,374,215.48 

非流动资产非流动资产非流动资产非流动资产    249,261,697.99 170,593,856.29 

资资资资产总计产总计产总计产总计    1,204,604,975.51 869,968,071.77 

流动负债流动负债流动负债流动负债    778,367,248.66 540,460,388.03 

非流动负债非流动负债非流动负债非流动负债    100,000.00 -   

负债合计负债合计负债合计负债合计    778,467,248.66 540,460,388.03 

股东权益合计股东权益合计股东权益合计股东权益合计    426,137,726.85 329,507,683.74 

归属于母公司股东权益合计归属于母公司股东权益合计归属于母公司股东权益合计归属于母公司股东权益合计    426,137,726.85 329,507,683.74 

（2）合并利润表主要财务数据 

单位：元 

项项项项  目目目目    2013年度年度年度年度 2012年度年度年度年度 

营业营业营业营业总收入总收入总收入总收入    805,391,015.68 702,814,512.01 

营业总成本营业总成本营业总成本营业总成本    689,789,262.27 603,486,907.58 

营业利润营业利润营业利润营业利润    115,601,753.41 99,327,604.43 

利润总额利润总额利润总额利润总额    116,490,174.76 99,974,567.72 

净利润净利润净利润净利润    96,630,043.11 82,529,931.76 

其中其中其中其中：：：：归属于母公司股东的净利润归属于母公司股东的净利润归属于母公司股东的净利润归属于母公司股东的净利润    96,630,043.11 82,529,931.76 

综合收益总额综合收益总额综合收益总额综合收益总额    96,630,043.11 82,529,931.76 

（3）合并现金流量表主要财务数据 

单位：元 

项项项项  目目目目    2013年度年度年度年度 2012年度年度年度年度 

经营活动产生的现金流量净额经营活动产生的现金流量净额经营活动产生的现金流量净额经营活动产生的现金流量净额    -31,497,157.56 -121,333,256.26 

投资活动产生的现金流量净额投资活动产生的现金流量净额投资活动产生的现金流量净额投资活动产生的现金流量净额    -4,491,359.69 -6,533,010.03 

筹资活动产生的现金流量净额筹资活动产生的现金流量净额筹资活动产生的现金流量净额筹资活动产生的现金流量净额    34,804,231.82 103,909,190.67 

现金及现金等价物净增加额现金及现金等价物净增加额现金及现金等价物净增加额现金及现金等价物净增加额    -1,184,285.43 -23,957,075.62 

（4）非经常性损益的主要项目和金额 

单位：元 

项目项目项目项目 2013年度年度年度年度 2012年年年年度度度度 

非流动性资产处置损益，包括已计提

资产减值准备的冲销部分 
-26,521.01 -41,590.33 

计入当期损益的政府补助，但与公司

正常经营业务密切相关，符合国家政

策规定、按照一定标准定额或定量持

续享受的政府补助除外 

826,717.00 593,400.00 

除上述各项之外的其他营业外收入和

支出 
88,225.36 95,153.62 
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小计 888,421.35 646,963.29 

减：非经常性损益相应的所得税 120,604.95 89,828.57 

非经常性损益影响的净利润 767,816.40 557,134.72 

归属于母公司普通股股东的净利润 96,630,043.11 82,529,931.76 

扣除非经常性损益后的归属于母公司

普通股股东净利润 
95,862,226.71 81,972,797.04 

（5）主要财务指标 

主要财务指标主要财务指标主要财务指标主要财务指标    
2013年年年年 

12月月月月 31日日日日 

2012年年年年 

12月月月月 31日日日日 

流动比率（倍） 1.23 1.29 

速动比率（倍） 0.62 0.63 

资产负债率（母公司） 65.14% 62.76% 

无形资产占净资产的比例 0.27% 0.07% 

主要财务指主要财务指主要财务指主要财务指标标标标    2013年度年度年度年度 2012年度年度年度年度 

应收账款周转率（次） 2.88 3.17 

存货周转率（次） 1.34 1.57 

息税折旧摊销前利润（万元） 13,123.32 12,139.22 

利息保障倍数（倍） 12.67 7.38 

净资产收益率（扣除非经常性损益后归属公司普通股

股东的加权平均净资产收益率） 
25.37% 28.44% 

基本每股收益（元） 1.29 1.1 

扣除非经常性损益后的基本每股收益（元） 1.28 1.09 

每股净资产（元） 5.68 4.39 

每股净现金流量（元） -0.02 -0.32 

每股经营活动产生的现金流量净额（元） -0.42 -1.62 

发行人 2013年度的财务数据与招股说明书中披露的预计财务数据和趋势保

持了基本一致。具体财务数据详见同时披露于巨潮资讯网的《岭南园林股份有限

公司 2013年度审计报告》（巨潮资讯网网址：www.cninfo.com.cn）。 

 

 

发行人：岭南园林股份有限公司 

保荐机构（主承销商）：中信建投证券股份有限公司 

2014年 2月 10日 


