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普天园林的主要业务模式

１

、

销售模式

普天园林园林景观设计和施工项目均主要通过招投标程序和议标方式取得

。

普天园林通过搜集市场信息以及积累的客户资源获取业务信息

，

根据项目的具体要求制作标书

，

参加招投标

。

客

户根据投标企业提供的标书

，

综合考虑施工实力

、

项目经验及报价等因素

，

确定中标企业

。

由于普天园林项目经验较多

，

在园林行业特别是浙江地区地产园林中具有较高的知名度和影响力

，

因此一些与普

天园林有战略合作关系

，

或经考察后形成合作意向的客户

，

会主动邀请普天园林参加项目招投标

。

普天园林收到客户

邀标后

，

准备投标材料参与投标

。

随着普天园林项目经验和客户资源的日益丰富

，

越来越多的项目通过邀标方式进行

。

对于一些金额较小的设计或施工项目

，

以往与普天园林合作和信任关系较好的客户会通过议标方式

，

直接洽谈合

作合同

。

２

、

采购模式

园林景观业务的原材料主要是绿化材料和建筑材料

，

包括苗木

、

水泥

、

石材

、

砂石砖瓦

，

水电材料等

。

普天园林在原

材料采购环节主要由采购部根据各项目组申报计划集中采购

，

部分金额较小的辅助性原材料等可由项目组在当地自

行采购

。

对于苗木

、

石材

、

水泥等耗用量较大的原材料

，

普天园林采购部统一进行采购

。

各施工项目组根据工程进度的实际

需求统计所需原材料

，

每月向工程管理中心采购部提交采购申请单

。

采购部统计原材料采购需求后向供应商进行询

价

，

根据价格

、

交货期

、

结算方式等方面确定合适的供应商

。

供应商选定后

，

采购部起草采购合同

，

经营中心的成本部

、

综合管理部审核

，

并经分管副总及总经理审批通过

，

采购部即可执行采购

、

材料验收和结算

。

原材料采购完成后调配到

各项目组使用

。

集中采购有利于降低采购成本

，

保证原材料质量

。

对于数额较小的零星采购

，

项目组可按照规定使用项目备用金自行采购

。

为了保证原材料的质量

，

项目组自行采

购规模受到严格的限制

，

一般采购额不超过合同总价款的

３％

。

普天园林的园林施工项目所需人力由专业建筑劳务分包公司提供

，

就施工工程地点

，

分包劳务内容

，

管理人员和

工人数量

，

分包工作期限和质量标准等签署建设工程施工劳务分包合同

。

３

、

结算模式

（

１

）

园林景观设计业务结算模式

客户通常按照设计进度分阶段与普天园林结算设计款

，

主要分为五个阶段

：

合同签署

、

方案设计

、

扩初设计

、

出具

施工图纸和后续跟踪

。

客户与普天园林签订设计合同后一个月内向普天园林支付预付款

，

预付款金额约为合同总价的

１０％

。

向业主提交总体设计方案后

，

业主向普天园林支付合同总价的

２０％

左右

。

普天园林向业主提交扩初设计图后

，

业

主向普天园林支付合同总价的

２０％－２５％

。

普天园林向业主交付施工图纸

，

并向施工单位完成技术交底后

，

业主向普天

园林支付合同总价的

３５％－４０％

。

客户通常保留设计合同总价款的

１０％

作为服务跟踪费

，

待项目施工完成

、

项目竣工验收后一次性向普天园林付

清

。

在项目施工过程中

，

普天园林设计人员根据实际情况向客户

、

施工单位提供技术咨询等一系列跟踪服务

，

确保施工

方按照设计意图准确施工

，

保证设计效果

。

（

２

）

园林景观施工业务结算模式

普天园林结合每个项目的实际情况

，

与客户协商确定具体的工程价款结算条款

，

在合同中做出明确约定

。

园林景

观施工项目的收款通常分为五个阶段

，

分别是工程预付款

、

工程进度款

、

竣工验收款

、

工程结算款

、

和工程尾款

。

受客户

谈判地位

、

双方合作关系等因素影响

，

不同项目之间的结算进度可能会有一定差异

。

①

工程预付款

一般情况下

，

普天园林签订的施工合同中可约定客户按照不高于合同总价款的

５％－１０％

向标的公司支付工程预

付款

。

受到业主谈判地位

、

双方合作关系密切程度

、

项目竞争激烈程度等因素影响

，

普天园林在资金流动性可承受范围

内

，

对部分项目合同未设置工程预付款

。

②

工程进度款

工程进度款按月结算

，

普天园林每月末向业主申报当月完成工程量

，

业主确认已完成的工程量后

，

在次月初向普

天园林支付上月已完成工程量对应的工程款的

６０％－８０％

。

③

竣工验收款和工程结算款

工程竣工

、

编制竣工验收资料并经业主

、

监理验收合格后

，

业主向普天园林支付竣工验收款

。

竣工验收款结算完毕

后

，

普天园林累计结算金额一般达到合同总价款的

７５％－８５％

。

竣工验收后

，

业主进行项目结算

，

完工结算后普天园林累计结算金额一般可达到合同总价款的

９０％－９５％

。

④

工程尾款

工程竣工验收后

，

业主通常保留工程总价款的

５％－１０％

作为工程质量保证金

、

苗木养护费和保活费

，

若质保期内

发生质量问题

，

则维修所需费用从尾款扣除

，

质保期满后业主一次性将尾款支付给普天园林

。

质保期一般为

１－２

年

。

（

３

）

苗木种植业务结算模式

苗木种植业务的结算模式分两种

：

一

：

对外销售

，

根据需求方的要求

，

建立销售合同

，

约定双方结算的方法

、

验收方

法

、

付款方式

、

验货地点等

。

在完成合同内容后

，

按合同约定结算

。

二

：

内部调转

，

根据项目部的采购计划

，

根据采购部的

工作任务单

，

完成内部调转工作

，

并根据市场价格对内部调转的苗木进行内部苗木调转金额核价后

，

上报公司财务进

行内部核算

。

（

四

）

普天园林主要项目情况

报告期内项目签约情况如下

：

期间

园林景观施工 园林景观设计

数量 金额 数量 金额

２０１３

年

１－７

月

２８

个

２１

，

４５９．８４

万元

９６

个

４

，

１２２．９８

万元

平均价格

７６６．４２

万元

４２．９５

万元

２０１２

年

７５

个

４３

，

３６９．５４

万元

１４５

个

３

，

７２０．８５

万元

平均价格

５７８．２６

万元

２５．６６

万元

２０１１

年

６７

个

３４

，

８２１．８９

万元

１０７

个

２

，

６５７．９４

万元

平均价格

５１９．３０

万元

２４．８４

万元

普天园林近年来的业务定位和发展方向是中高端地产园林综合景观运营商

。

随着行业竞争地位的提升

，

大型项目

施工管理能力的增强

，

普天园林在参与投标时主动选择与中大型房地产企业合作项目

，

因此报告期内承接单笔项目的

规模

、

平均合同金额呈上升趋势

。

因此

２０１３

年

１－７

月园林施工项目签约数量虽较前两年有所下降

。

但单笔合同金额上

升

。

从合同金额结构来看

，

报告期内

，

金额在

１０００

万以上的合同占比逐年上升

。

２０１３

年

１－７

月

，

合同金额在

１０００

万以

上的项目总金额占当期签约合同金额的比例达到

７１．６５％

。

以下为普天园林报告期内的合同规模结构

。

２０１３

年

１－７

月签约合同金额 个数 占比 金额

（

万元

）

占比

１０００

万以上

９ ３２．１４％ １５

，

３７５．６６ ７１．６５％

５００－１０００

万

４ １４．２９％ ３

，

３３７．８８ １５．５５％

１００－５００

万

７ ２５．００％ ２

，

２４７．３０ １０．４７％

１００

万以下

８ ２８．５７％ ４９９．００ ２．３３％

合计

２８ １００％ ２１

，

４５９．８３ １００％

２０１２

年签约合同金额 个数 占比 金额

（

万元

）

占比

１０００

万以上

１４ １８．６７％ ２２

，

１７２．３２ ５１．１２％

５００－１０００

万

２１ ２８．００％ １４

，

８２６．３６ ３４．１９％

１００－５００

万

２１ ２８．００％ ５

，

４３９．７９ １２．５４％

１００

万以下

１９ ２５．３３％ ９３１．０６ ２．１５％

合计

７５ １００．００％ ４３

，

３６９．５３ １００．００％

２０１１

年签约合同金额 个数 占比 金额

（

万元

）

占比

１０００

万以上

１２ １７．９１％ １６

，

１３５．０８ ４６．３４％

５００－１０００

万

１６ ２３．８８％ １１

，

８９４．０２ ３４．１６％

１００－５００

万

２３ ３４．３３％ ６

，

１７１．３１ １７．７２％

１００

万以下

１６ ２３．８８％ ６２１．４８ １．７８％

合计

６７ １００．００％ ３４

，

８２１．８９ １００．００％

１

、

园林景观施工主要项目情况

报告期内

，

普天园林园林施工项目签订合同金额前

５

名情况如下

：

（

１

）

２０１３

年

１－７

月

项目名称 客户名称

麒麟山庄东区

Ⅱ

、

Ⅲ

标段景观工程 浙江锦天房地产开发有限公司

东海

？

柠檬郡三期园林景观工程 东海地产股份有限公司

安吉

ＪＷ

万豪酒店景观绿化工程 浙江凤凰国际置业有限公司

安吉铜山半岛景观绿化工程 浙江天和置业有限公司

宋都

？

晨光国际东区块景观工程 杭州恒都房地产开发有限公司

（

２

）

２０１２

年

项目名称 客户名称

杭州东部国际商务中心二期市政景观工程 杭州万国投资管理有限公司

梧桐蓝山花苑一期室外绿化景观工程 杭州洲际房地产开发有限公司

香湖名邸景观工程 浙江新家园房地产开发有限公司

杭政储出

【

２００９

】

５１

号地块商品住宅市政景观施工工程

（

昆仑天籁

）

杭州昆仑东城房地产开发有限公司

云涛名苑项目景观绿化工程 杭州易筑房地产开发有限公司

（

３

）

２０１１

年

项目名称 客户名称

宁波九龙湖畔三期联排景观绿化工程 宁波开元华城置业有限公司

【

杭政储出

［

２００７

］

７３

号

Ａ－０１

地块一期

】

景观工程

（

远洋公馆

）

杭州远洋天祺置业有限公司

太和丽都

Ｂ

区工程景观绿化工程 太仓浙建地产发展有限公司

东海

？

水景城四期二区园林景观工程 杭州新东海置业有限公司

杭政储出

［

２００７

］

２５

号地块

Ｂ

区高层景观

、

市政工程

？

金地杭州三墩

２５＃

地块景观工程

（

Ｂ

区块

）

杭州金地中天房地产发展有限公

司

２

、

园林景观设计主要项目情况

报告期内

，

普天园林园林设计项目签订合同金额前

５

名情况如下

：

（

１

）

２０１３

年

１－７

月

项目名称 客户名称

合肥南站综合交通枢纽配套工程景观设计 北京城建设计研究总院有限责任公司

丰城市龙山森林公园方案和施工图设计 丰城市总部经济基地办公室

安吉竹博园景区整体规划方案设计 安吉林业发展有限公司

“

湖南株洲锦绣华都

”

项目环境景观设计 株洲华都房地产开发有限公司

世纪大道南侧

、

嵩山北路西侧项目 悦达地产有限公司

（

２

）

２０１２

年

项目名称 客户名称

“

至尊名苑

”

住宅小区 临安市雄鹰房地产开发有限公司

靳江河南岸防洪整治工程景观设计 长沙先导城市建设投资有限公司

江西凯华国际酒店 浙江省建工建筑设计院有限公司

金都夏宫

、

金都高尔夫艺墅施工图设计 杭州原田华建筑景观创意咨询有限公司

琴源

、

梅园山庄 奥原生态美景观设计

（

杭州

）

有限公司

（

３

）

２０１１

年

项目名称 客户名称

湖滨公园莫愁广场 湖北莫愁湖投资发展有限公司

长沙中房

·

瑞至国际项目一期 中房集团长沙中住兆嘉房地产开发有限公司

南京浦口九月森林二期小院别墅设计咨询 杭州利普工程咨询有限公司

宁夏长河湾国际生态度假中心别墅设计咨询 杭州利普工程咨询有限公司

铜山半岛景观设计 浙江天和置业有限公司

（

五

）

普天园林前五大客户情况

普天园林报告期内前五大客户情况如下

，

属同一集团控制的客户合并计算销售收入

。

１

、

２０１３

年

１－７

月

客户名称 收入

（

万元

）

占当期营业收入的比重

舟山海琼置业有限公司

２

，

３２８．２４ ７．７９％

中海地产集团有限公司

２

，

１４１．２４ ７．１７％

杭州洲际房地产开发有限公司

１

，

８７１．５９ ６．２６％

杭州易筑房地产开发有限公司

１

，

７５２．９０ ５．８７％

浙江新家园房地产开发有限公司

１

，

６２８．９１ ５．４５％

合计

９

，

７２２．８８ ３２．５４％

２

、

２０１２

年

客户名称 收入

（

万元

）

占当期营业收入的比重

中海地产集团有限公司

３

，

００３．２４ ７．９３％

绿城房地产集团有限公司

２

，

８１６．７４ ７．４４％

舟山海琼置业有限公司

２

，

４９４．４９ ６．５９％

杭州远洋天祺置业有限公司

１

，

８２１．７７ ４．８１％

东海地产股份有限公司

１

，

７９７．５８ ４．７５％

合计

１１

，

９３３．８１ ３１．５２％

３

、

２０１１

年

客户名称 收入

（

万元

）

占当期营业收入的比重

东海地产股份有限公司

５

，

９８１．７６ ２０．３７％

杭州宋都房地产集团有限公司

３

，

７９０．２２ １２．９０％

嘉兴浙清晟峰软件园投资发展有限公司

２

，

４６９．９７ ８．４１％

宁波开元华城置业有限公司

１

，

５８６．６６ ５．４０％

绿城房地产集团有限公司

１

，

５９５．５５ ５．４３％

合计

１５

，

４２４．１６ ５２．５２％

（

六

）

普天园林前五大供应商情况

１

、

２０１３

年

１－７

月

供应商名称 采购项目 采购额

（

万元

）

占当期采购总额的

比重

杭州雅吉建筑劳务有限公司 劳务

１

，

８３８．４２ ８．２９％

杭州共赢建筑劳务有限公司 劳务

１

，

２９５．７７ ５．８５％

杭州品建建筑劳务有限公司 劳务

９７１．８９ ４．３８％

平邑新天源石材装饰工程有限公司 石材

７０６．３３ ３．１９％

杭州余杭区黄湖镇梅景园艺场 苗木

５５４．３５ ２．５０％

合计

？

５

，

３６６．７７ ２４．２１％

２

、

２０１２

年

供应商名称 采购项目 采购额

（

万元

）

占当期采购总额的

比重

杭州雅吉建筑劳务有限公司 劳务

３

，

４２９．７１ １４．１３％

杭州共赢建筑劳务有限公司 劳务

１

，

０１１．６３ ４．１７％

杭州品建建筑劳务有限公司 劳务

８８１．２１ ３．６３％

平邑县泰丰石材有限公司 石材

７３３．７４ ３．０２％

杭州余杭区黄湖镇梅景园艺场 苗木

６５５．４７ ２．７０％

合计

？

６

，

７１１．７５ ２７．６５％

３

、

２０１１

年

供应商名称 采购项目 采购额

（

万元

）

占当期采购总额

的比重

杭州雅吉建筑劳务有限公司 劳务

３

，

３３４．２４ １６．６１％

浙江安派园林景观工程有限公司 分包工程

７９７．８３ ３．９７％

浙江省林科院园林绿化工程有限公司 分包工程

６３０．４４ ３．１４％

浙江绿色实业投资开发有限公司 苗木

５６３．５１ ２．８１％

金华市老叶苗木专业合作社 苗木

４３３．２９ ２．１６％

合计

？

５

，

７５９．３１ ２８．６９％

（

七

）

原材料及劳务采购情况

１

、

原材料及劳务采购金额及占比

普天园林采购的原材料主要是绿化材料和建筑材料

。

绿化材料主要包括苗木

、

绿化辅助材料等

；

建筑材料主要包

括石材

、

水泥

、

砖

、

钢材

、

河沙

、

其他建筑辅料

、

水电材料等

。

普天园林的园林施工项目一般通过与专业建筑劳务分包公司签署劳务分包合同的形式组建施工团队

。

原材料及

劳务在报告期内的采购情况如下

：

２０１３

年

１－７

月

２０１２

年

２０１１

年

金额

（

万元

）

占当期采购金额比

例

金额

（

万元

）

占当期采购金额

比例

金额

（

万元

）

占当期采购金额比

例

绿化材料

６

，

９６５．７９ ３２．５９％ ７

，

０６８．９６ ２６．６７％ ６

，

１８０．１３ ２９．８５％

建筑材料

７

，

４８１．０９ ３５．０１％ １０

，

１３３．０４ ３８．２３％ ７

，

８７５．８７ ３８．０５％

人工费

４

，

１２３．２７ １９．２９％ ５

，

３８６．６２ ２０．３２％ ３

，

７０８．５４ １７．９２％

其中

：

劳务分包

４

，

１２３．２７ １９．２９％ ５

，

３８６．６２ ２０．３２％ ３

，

７０８．５４ １７．９２％

其他

２

，

８００．８８ １３．１１％ ３

，

９１７．８４ １４．７８％ ２

，

９３２．９６ １４．１８％

其中

：

工程分包

１

，

５２２．４６ ７．１２％ ２

，

０１２．８９ ７．５９％ ２

，

１３１．６９ １０．３０％

合计

２１

，

３７１．０３ １００．００％ ２６

，

５０６．４６ １００．００％ ２０

，

６９７．５０ １００．００％

２

、

主要原材料采购单价变动情况及原材料成本控制措施

目前普天园林施工中主要使用的绿化材料中除大乔木

（

胸径大于

１５ＣＭ

）

的价格在近三年中呈现较大幅度上涨外

，

其它苗木价格基本稳定

，

价格变化幅度不大

；

建筑材料中石材价格有上涨趋势

，

但幅度不大

。

为及时预见和控制原材料成本

，

减小原材料成本波动的风险

，

普天园林施工项目采购由采购部统一进行

，

建立了

原材料采购制度

。

采购部作为成本控制部门

，

及时收集原材料市场信息

，

拓展原材料来源渠道

，

及时准确的将原材料市

场信息与施工项目需求相匹配

，

使施工项目投标报价能够准确反映最新的原材料价格变动情况

。

在项目施工过程中

，

项目经理部提前将采购计划报至采购部

，

采购部通过多家供货商的比较

，

并结合项目施工人

员了解的市场信息

，

进行集中采购

。

项目管理部在施工过程中加强施工管理

，

杜绝或减少不必要的材料浪费

。

由于绿化材料成本在直接材料成本中占比较高

，

普天园林计划进一步扩大苗圃规模

，

培育和种植符合施工项目需

求的优质苗木品种

，

提高苗木自供能力

，

减少苗木价格上涨带来的成本风险

。

（

八

）

关于安全生产和环境保护的说明

１

、

安全生产

普天园林根据国家有关安全生产规范

，

制订了安全生产管理制度和安全生产责任制度

。

普天园林及其分公司的安全生产监督管理部门为所在地安全生产监督管理局及住房和城市建设局

。

杭州市下城

区安全生产监督管理局

、

嘉兴市南湖区安全生产监督管理局分别出具书面文件

，

证明普天园林及其分公司自设立以来

遵守国家及地方安全生产相关法律

、

法规的规定

，

无安全生产违法行为不良记录

，

未受过安全生产监督管理部门处罚

。

杭州市下城区住房与城市建设局出具书面文件

，

证明普天园林及其分公司自

２０１０

年以来

，

遵守国家及城市园林绿化

、

建筑施工相关法律

、

法规的规定

，

无安全生产事故

、

无建设市场不良行为记录

，

未受过住房和城乡建设主管部门处罚

。

２

、

环境保护

普天园林主营业务为园林景观设计和园林工程施工

，

不属于高污染行业

。

施工现场产生的施工垃圾会及时处理

。

普天园林及其分公司的环境保护监管部门为所在地环境保护局

。

杭州市环境保护局下城环境保护分局

、

嘉兴市南

湖区环境保护局均已出具书面文件

，

证明普天园林及其分公司近三年内在管辖区域内未发生环境违法投诉

，

也未受到

环境保护主管部门的处罚

。

（

九

）

质量控制情况

为了保证设计及施工质量

，

普天园林实行严格的质量控制制度

，

确保设计

、

施工效果及进度达到客户的要求

，

维护

普天园林品牌的信誉

。

１

、

园林景观施工业务

为了规范项目施工行为

，

提升施工的标准化程度

，

普天园林组织工程管理中心编制了

《

浙江普天园林建筑发展有

限公司施工质量标准

》（

以下简称

“

质量标准

”），

供施工项目人员使用

。

质量标准涵盖土方工程

、

主体工程

、

铺饰面工程

、

安装工程及园林绿化种植工程

，

从适用范围

、

施工准备

、

操作工艺

、

质量标准

、

成品保护

、

应注意的质量问题

、

质量记录

等方面阐述了施工技术要求

，

作为项目现场施工及工程验收的依据

。

２

、

园林景观设计业务

普天园林根据

ＧＢ ／ Ｔ ２４００１－２００４ ＩＳＯ １４００１

：

２００４

质量管理体系的要求

，

建立了较为完善的内部质量管理体系

。

同时

，

普天园林设立总工程师办公室专门负责设计业务的质量控制工作

。

普天园林对质量管理体系定期进行内部审查和接受审核机构的监审

、

复评等审查

，

制定并执行设计业务的质量责

任制度

、

部门年度质量考核制度等质量控制制度

，

采取定期组织工程项目质量回访

、

设计质量检查等质量监督措施监

控设计项目的质量

。

此外

，

普天园林内部还定期进行质量分析和质量问题剖析

、

讲评及专业培训等

，

提升设计人员的专

业水平和质量控制意识

。

针对设计业务特点

，

普天园林设计项目的质量控制体现在事前方案审查

、

中间检查

、

最终成果审核等阶段

，

具体流程如下

：

①

事前方案检查

项目立项后

，

设计总负责人会同各专业负责人

、

项目审定人等编制

《

项目配合进度表

》

和

《

项目设计大纲

》，

确定项

目各阶段划分情况

、

人员安排以及各阶段设计进度安排

，

并确定项目所需的设计

、

验证

、

确认

、

交付及验收准则等

，

确保

项目整体质量和设计进度

。

项目开始前

，

相关部门会组织各专业各阶段技术讨论会

，

对设计人员提出各专业各阶段的

指导性意见

，

明确各专业各阶段整体设计方向

，

指导设计人员开展工作

。

②

中间检查

设计总负责人负责按

《

项目设计大纲

》

制定的设计内容

、

质量要求

、

技术措施

、

设计进度及各阶段讨论会的意见对

工程设计和验证的全过程实施全面控制

，

确保各过程质量符合法律法规及客户要求

，

确保项目质量目标的实现

。

项目

实施过程中由普天园林相关部门对工程项目的设计图纸

、

说明书和表格等各类设计输出文件的中期成果进行规范化

阶段性评审

，

确保设计质量满足客户及相关行业规范的要求

。

③

最终结果审核

设计成果提交业主前

，

普天园林组织相关部门进行验证

，

通过校对

、

审核

、

审定三级复核

，

确保设计成果的质量

。

另外

，

在工程施工阶段

，

普天园林设计人员在施工现场提供技术支持

，

指导施工方按照设计标准进行施工作业

，

保

证设计效果

。

公司对质量的管理贯穿于工程设计业务各个环节

，

从而最大限度降低可能发生的潜在纠纷或风险隐患

。

３

、

苗木种植与经营

苗木种植与经营的质量管理体系分为苗木生产过程质量控制和苗木经营过程质量控制

。

生产过程是整个苗圃苗

木质量的基础

，

由若干个工序如育苗

、

锄草

、

防病虫

、

施肥

、

浇水和苗木的越冬防寒等组成

。

苗圃生产部门主管策划并确定生产资源

，

组织

、

协调

、

指导生产部门人员照章生产

；

协调部门内部以及与其他部门

的关系

，

确保苗木生产计划能保质保量完成

．

技术部门制定的苗木生产标准及相应的生产技术

，

协助苗木的生产流程安

排

，

编制生产质量标准和技术指导文件

，

进行必要的现场操作指导和过程质量控制

。

按规定对苗木生长进行观测

、

评

价

，

对验证和确认的苗木质量负责

；

同时负责检验

、

测量和试验设备的校验

、

维修和控制

，

保证苗木生产的顺利进行

。

苗木经营方面

，

根据合同要求严把苗木材料质量关

，

按

“

五不出

”

苗木出圃质量要求选苗

：

即不够规格不出

，

树形不

好不出

，

根系不完整不出

，

病虫害严重不出

，

有机械创伤不出

，

把好苗木出圃关

。

控制起苗时间

，

严格控制起苗过程

，

挖

取苗木时土球大小按合同约定执行

，

或按浙江省绿化苗木验收规范执行

。

严格把好装卸

、

运输过程的注意事项

，

避免装

卸时苗木的损伤及尽量缩短运输过程的时间

。

及时办好与需求方的验收移交手续

，

三

、

普天园林最近两年一期的主要财务数据

根据立信会计师事务所出具的

《

审计报告

》，

普天园林最近两年一期的主要财务数据如下

：

单位

：

元

利润表数据

２０１３

年

１－７

月

２０１２

年度

２０１１

年度

营业收入

２９８

，

７９４

，

１０８．８１ ３７８

，

６００

，

２４３．３６ ２９３

，

７０５

，

３２９．４２

营业成本

２３５

，

５１５

，

６８６．４６ ２８４

，

１０３

，

６０５．１９ ２２２

，

２３４

，

３８７．２４

营业利润

３５

，

８８０

，

７３９．４４ ５９

，

８９２

，

５７０．３８ ４５

，

２３３

，

０３８．９９

利润总额

３５

，

８５１

，

３２４．５８ ５９

，

９００

，

７７４．３６ ４５

，

５４９

，

０７８．７４

净利润

２６

，

８２９

，

６４１．６４ ４４

，

９２５

，

４８８．７３ ３３

，

１５５

，

４７８．３３

资产负债表数据

２０１３

年

７

月

３１

日

２０１２

年

１２

月

３１

日

２０１１

年

１２

月

３１

日

总资产

４６１

，

１３０

，

４１９．７８ ４０７

，

３９３

，

４２０．２０ ３１６

，

３８７

，

６６１．８４

总负债

１７５

，

００１

，

３７９．６８ １４８

，

０９４

，

０２１．７４ １０２

，

０１３

，

７５２．１１

所有者权益

２８６

，

１２９

，

０４０．１０ ２５９

，

２９９

，

３９８．４６ ２１４

，

３７３

，

９０９．７３

现金流量表数据

２０１３

年

７

月

３１

日

２０１２

年

１２

月

３１

日

２０１１

年

１２

月

３１

日

经营活动产生的现金流量净额

－２３

，

２９０

，

０２９．９４ －３３

，

４０５

，

１１２．０１ －６１

，

９２６

，

５５６．７９

投资活动产生的现金流量净额

－１

，

２９９

，

６６８．７２ －５

，

８３０

，

１０５．２１ －９

，

８９４

，

１３３．９０

筹资活动产生的现金流量净额

７

，

１４７

，

７２３．３３ －４

，

８９２

，

８３５．６５ １２７

，

２５６

，

２６３．５０

现金及现金等价物净增加额

－１７

，

４４１

，

９７５．３３ －４４

，

１２８

，

０５２．８７ ５５

，

４３５

，

５７２．８１

普天园林最近两年一期的主要财务指标如下

：

项目

２０１３

年

１－７

月

２０１２

年

２０１１

年

毛利率

２１．１８％ ２４．９６％ ２４．３３％

各项费用占收入的比例

５．５７％ ４．０３％ ４．２４％

净利率

８．９８％ １１．８７％ １１．２９％

资产负债率

３７．９５％ ３６．３５％ ３２．２４％

总资产周转率

（

次

）

１．１８ １．０５ １．２７

应收账款周转率

１．９１ １．９８ ３．３２

存货周转率

４．６５ ４．１４ ３．６１

净资产收益率

１６．０７％ １７．３３％ １５．４７％

注

：

上述周转率指标的计算公式为

：

（

１

）

总资产周转率

＝

营业收入

／

（（

期初资产总额

＋

期末资产总额

）

／ ２

）

（

２

）

应收账款周转率

＝

营业收入

／

（（

期初应收账款

＋

期末应收账款

）

／ ２

）

（

３

）

存货周转率

＝

营业成本

／

（（

期初存货

＋

期末存货

）

／ ２

）

（

４

）

２０１３

年

１－７

月周转率及净资产收益率数据为年化数据

四

、

交易标的评估情况

（

一

）

评估机构及人员

本次交易拟购买资产的评估机构为具有资产评估资格证书

（

证书编号

：

３１０２０００１

）

和证券期货相关业务评估资格

证书

（

证书编号

：

０２１００４９００５

）

的上海东洲资产评估有限公司

，

签字注册资产评估师为杨黎鸣

、

孙业林

、

蒋骁

。

（

二

）

评估对象与评估范围

本次评估对象系截至

２０１３

年

７

月

３１

日普天园林股东全部权益价值

。

本次评估范围系截至评估基准日普天园林

的全部资产和负债

。

评估基准日为

２０１３

年

７

月

３１

日

。

（

三

）

评估假设

东洲评估对拟注入资产进行评估过程中

，

主要遵循的基本假设如下

：

１

、

基本假设

：

（

１

）

公开市场假设

：

公开市场是指充分发达与完善的市场条件

，

是一个有自愿的买者和卖者的竞争性市场

，

在这个

市场上

，

买者和卖者的地位是平等的

，

彼此都有获取足够市场信息的机会和时间

，

买卖双方的交易行为都是在自愿的

、

理智的而非强制的或不受限制的条件下进行的

。

（

２

）

持续使用假设

：

该假设首先设定被评估资产正处于使用状态

，

包括正在使用中的资产和备用的资产

；

其次根据

有关数据和信息

，

推断这些处于使用状态的资产还将继续使用下去

。

持续使用假设既说明了被评估资产所面临的市场

条件或市场环境

，

同时又着重说明了资产的存续状态

。

（

３

）

持续经营假设

：

即假设被评估单位以现有资产

、

资源条件为基础

，

在可预见的将来不会因为各种原因而停止营

业

，

而是合法地持续不断地经营下去

。

２

、

一般假设

：

（

１

）

除特别说明外

，

对即使存在或将来可能承担的抵押

、

担保事宜

，

以及特殊的交易方式等影响评估价值的非正常

因素没有考虑

。

（

２

）

国家现行的有关法律及政策

、

产业政策

、

国家宏观经济形势无重大变化

，

评估对象所处地区的政治

、

经济和社

会环境无重大变化

，

无其他人力不可抗拒及不可预见因素造成的重大不利影响

。

（

３

）

评估对象所执行的税赋

、

税率等政策无重大变化

，

信贷政策

、

利率

、

汇率基本稳定

。

（

４

）

本次估算不考虑通货膨胀因素的影响

。

依据本次评估目的

，

确定本次估算的价值类型为市场价值

。

估算中的一

切取价标准均为估值基准日有效的价格标准及价值体系

。

３

、

收益法假设

：

（

１

）

被评估单位提供的业务合同以及公司的营业执照

、

章程

，

签署的协议

，

审计报告

、

财务资料等所有证据资料是

真实的

、

有效的

。

（

２

）

评估对象目前及未来的经营管理班子尽职

，

不会出现影响公司发展和收益实现的重大违规事项

，

并继续保持

现有的经营管理模式持续经营

。

（

３

）

企业以前年度及当年签订的合同有效

，

并能得到执行

。

（

４

）

本次评估的未来预测是基于现有的市场情况对未来的一个合理的预测

，

不考虑今后市场会发生目前不可预测

的重大变化和波动

。

如政治动乱

、

经济危机

、

恶性通货膨胀等

。

（

５

）

本次评估中所依据的各种收入及相关价格和成本等均是评估机构依据被评估单位提供的历史数据为基础

，

在

尽职调查后所做的一种专业判断

，

评估机构判断的合理性等将会对评估结果产生一定的影响

。

本次评估结果的计算是以评估对象在评估基准日的状况和评估报告对评估对象的假设和限制条件为依据进行

。

根据资产评估的要求

，

认定这些假设在评估基准日时成立

，

当未来经济环境发生较大变化

，

将不承担由于假设条件改

变而推导出不同评估结论的责任

。

（

四

）

评估方法的选择

根据

《

资产评估准则

———

企业价值

》（

中评协

［

２０１１

］

２２７

号

），

注册资产评估师执行企业价值评估业务

，

应当根据评

估目的

、

评估对象

、

价值类型

、

资料收集情况等相关条件

，

分析收益法

、

市场法和资产基础法三种资产评估基本方法的

适用性

，

恰当选择一种或多种资产评估基本方法

。

东洲评估认为

：

被评估企业普天园林适用收益法及市场法进行评估

。

原因如下

：

普天园林已具有一定规模

，

并且整

体获利能力较强

，

适用收益法

；

同时

，

其所属行业类似上市公司较多

，

上市公司股价及经营业务相关信息资料公开

，

故

也具有采用市场法评估的条件

。

因此

，

上海东洲资产评估对纳入评估范围的资产分别采用收益法和市场法进行评估

。

在最终分析两种评估方法合理性的基础上

，

选取收益法的结论确定为本次评估结论

。

（

五

）

评估结论

经收益法评估

，

普天园林于评估基准日

２０１３

年

７

月

３１

日

，

股东全部权益价值为人民币

５７

，

０００．００

万元

。

经市场法

评估

，

普天园林于评估基准日

２０１３

年

７

月

３１

日

，

股东全部权益价值为人民币

５７

，

２００．００

万元

。

收益法是从未来收益的角度出发

，

以被评估企业现实资产未来可以产生的收益

，

经过风险折现后的现值和作为被

评估企业股权的评估价值

，

因此收益法对企业未来的预期发展因素产生的影响考虑比较充分

。

而市场法则是根据与被

评估企业相同或相似的对比公司近期交易的成交价格

，

通过分析对比公司与被评估企业各自特点分析确定被评估企

业的股权评估价值

，

市场法的理论基础是同类

、

同经营规模并具有相同获利能力的企业其市场价值是相同的

（

或相似

的

）。

该方法缺点是由于选取的指标毕竟无法完全反映出企业之间的差异

，

因此估值的针对性不如收益法

。

所以收益法

的结论更切合被评估公司的实际情况

，

本次采用收益法作为最终的评估结论

。

（

六

）

收益法评估说明

１

、

收益法估值模型

本次评估以企业审计后的单户报表为基础

，

采用现金流折现的方法计算企业价值

。

具体的评估思路如下

：

（

１

）

对纳入报表范围的资产和主营业务

，

按照最近几年的历史经营状况的变化趋势和业务类型估算预期收益

（

净

现金流量

），

并折现得到经营性资产的价值

。

（

２

）

将纳入报表范围

，

但在预期收益

（

净现金流量

）

估算中未予考虑的诸如基准日存在的溢余资产

，

以及定义为基

准日存在的非经营性资产

（

负债

），

单独估算其价值

。

（

３

）

由上述二项资产价值的加和

，

得出评估对象的企业价值

，

再扣减付息债务价值以后

，

得到评估对象的权益资本

（

股东全部权益

）

价值

。

具体计算公式如下

：

式中

：

Ｒｉ

：

评估对象未来第

ｉ

年的预期收益

（

自由现金流量

）；

ｒ

：

折现率

；

ｎ

：

评估对象的未来经营期

；

ΣＣｉ

：

评估对象基准日存在的非经营性资产或负债的价值

。

２

、

收益指标

本次评估

，

使用企业的自由现金流量作为评估对象的收益指标

，

其基本定义为

：

Ｒ＝

净利润

＋

税后的部分资产减值损失

＋

折旧和摊销

－

资本性支出

－

营运资本增加

＋

新增贷款或归还贷款

＋

税后的付

息债务利息

根据评估对象的经营历史以及未来盈利预测

，

估算其未来预期的自由现金流量

。

将未来经营期内的自由现金流量

进行折现处理并加和

，

测算得到企业经营性资产价值

。

３

、

折现率的确定

本次评估采用资本资产加权平均成本模型

（

ＷＡＣＣ

）

确定折现率

Ｒ

：

（

１

）

权益资本成本

分析

ＣＡＰＭ

采用以下几步

：

１

）

根据同花顺数据系统公布的最新

５

年期以上的

、

可以市场交易的

、

长期国债的实际收益率指标

，

加权平均收益

率约为

３．５１％

。

２

）

ＭＲＰ

的确定

：

正确地确定市场风险溢价是许多股票分析师和资产评估师的研究课题

。

在美 国

，

Ｉｂｂｏｔｓｏｎ

Ａｓｓｏｃｉａｔｅｓ

的研究发现从

１９２６

年到

１９９７

年

，

股权投资年平均年复利回报率为

１１．０％

，

超过长期国债收益率

（

无风险收

益率

）

约

５．８％

。

这个超额收益率就被认为是市场风险溢价

。

借鉴美国相关部门估算风险溢价的思路

，

结合中国股票市

场相关数据进行了研究

，

按如下方式计算中国的市场风险溢价

：

ａ．

确定衡量股市整体变化的指数

：

估算中国

ＭＲＰ

时选用了沪深

３００

指数

。

沪深

３００

指数是

２００５

年

４

月

８

日沪深

交易所联合发布的第一只跨市场指数

，

该指数由沪深

Ａ

股中规模大

、

流动性好

、

最具代表性的

３００

只股票组成

，

以综合

反映沪深

Ａ

股市场整体表现

。

ｂ．

收益率计算年期的选择

：

考虑到中国股市股票波动的特性

，

选择

１０

年为间隔期为计算年期

。

ｃ．

指数成分股的确定

：

沪深

３００

指数的成分股每年是发生变化的

，

因此在估算时采用每年年底时沪深

３００

指数的

成分股

。

ｄ．

数据的采集

：

借助同花顺资讯的数据系统提供所选择的各成分股每年年末的交易收盘价

。

由于成分股收益中应

该包括每年分红

、

派息等产生的收益

，

需要考虑所谓分红

、

派息等产生的收益

，

为此选用的年末收盘价是同花顺数据中

的年末

“

复权

”

价

，

价格中已经有效的将每年由于分红

、

派息等产生的收益反映在价格中

。

ｅ．

无风险收益率的估算

：

选择每年年末距到期日剩余年限超过

５

年的国债收益率

。

ｆ．

估算结论

：

经过计算

，

当前国内的市场风险溢价约为

７．４０％

。

３

）

值

该系数是衡量委估企业相对于资本市场整体回报的风险溢价程度

，

也用来衡量个别股票受包括股市价格变动在

内的整个经济环境影响程度的指标

。

由于委估企业目前为非上市公司

，

一般情况下难以直接对其测算出该系数指标

值

，

故本次通过选定与委估企业处于同行业的上市公司于基准日的

β

系数

（

即

βt

）

指标平均值作为参照

。

目前中国国内同花顺资讯公司是一家从事于

β

的研究并给出计算

β

值的计算公式的公司

。

经查园林行业的可比

公司加权剔除财务杠杆调整平均

βt＝１．０４５９

。

资本结构参考可比上市公司资本结构的平均值作为被评估企业目标资本结构比率

。

Ｄ

根据基准日的有息负债确定

，

Ｅ

根据基准日的每股收盘价格

×

股份总额确定

。

经过计算

，

该行业的

Ｄ ／ Ｅ＝１１．０５％

。

最后得到评估对象权益资本预期风险系数的估计值

＝１．１３２６

。

４

）

特定风险

ε

的确定

本次评估考虑到评估对象融资条件

、

资本流动性以及公司的治理结构和公司资本债务结果等方面与可比上市公

司的差异性所可能产生的特性个体风险

，

公司特性风险调整系数

ε＝０．５％

。

５

）

权益资本成本的确定

最终得到评估对象的权益资本成本

＠

：

Re＝３．５１％＋１．１３２６×７．４０％＋０．５０％＝１２．４０％

（

２

）

债务资本成本

债务资本成本

Rd

取

５

年期贷款利率

６．５５％

。

（

３

）

资本结构的确定

结合企业未来盈利情况

、

管理层未来的筹资策略

，

确定上市公司资本结构为企业目标资本结构比率

。

适用税率

：

所得税为

２５％

。

折现率

Ｒ

：

将上述各值分别代入公式即有

：

＝６．５５％×

（

１－２５％

）

×９．９％＋１２．４０％×９０．１％

＝１１．７％

４

、

具体评估过程

（

１

）

营业收入预测

普天园林主营业务收入主要为园林工程施工

、

设计和苗木销售

。

１

）

工程施工

目前

，

普天园林的业务主要是市政绿化和地产景观项目

，

年增长率在

３０％

左右

。

２００１

年以来

，

园林绿化行业快速发展

。

一方面

，

我国城镇化水平不断提高

，

市政和房地产配套园林需求持续旺盛

，

同时

，

城市居住舒适感和房地产消费升级的要求刺激了园林绿化率不断上升

。

目前我国城镇化率相比发达国家

７０－

８０％

的城镇化水平仍有一定的差距

。

处于世界公认的

３０－７０％

的加速发展阶段

，

伴随着我国城镇化进程的推进

，

园林绿

化行业也将保持蓬勃的生机

。

另一方面

，

国家城市规划政策和

“

园林城市

”、“

生态城市

”

等标准也让地方政府在城市建

设中重视园林的营造

，

这是园林行业可能出现

“

井喷式

”

发展的外在动力

，

非市场化因素的

“

你追我赶

”

可能给市场带来

超常规式的发展

，

是

“

中国特色

”

带来的红利

。

从发展特征来看

，

园林行业刚进入加速发展阶段

。

■

政府公共投资稳定增长

，

市政绿化发展前景光明

园林绿化建设对于一个城市是至关重要

，

成为评价一个城市人居环境

、

生活水平

、

生态建设等的重要指标

。

发达的

城市园林绿化建设

，

不仅提高市民的生活质量和满足感

，

而且有利于招商引资和旅游开发

。

因此

，

越来越多的城市

、

县

区将园林绿化建设作为发展规划的重点之一

，

不断加大园林绿化的投入

。

国务院住房城乡建设部

、

全国绿化委员会

、

国家林业局等先后出台了国家园林城市

（

区

）、

国家园林县城

、

国家园林

城镇

、

国家森林城市

）、

全国绿化模范城市等称号评审办法

，

并分别以城市街道绿化普及率

、

达标率

、

居住区绿化面积

、

园林式居住区占比

、

园林绿化达标单位

、

城市公园绿化面积

、

城市森林覆盖率

、

城市森林自然度

、

水岸绿化率

、

人均公共

绿地面积

、

建成区绿化覆盖率等作为考察内容

，

督促各个城市

（

区

、

县

）

加大绿化建设投入

，

提高城市园林

、

绿化水平

。

近

年来

，

各级政府在园林

、

绿化建设上的投入越来越大

，

申请相关称号的城市

（

区

、

县

）

越来越多

，

直接带动了园林绿化产

业的发展

。

■

房地产园林快速发展

，

空间依然巨大

房地产园林景观是衡量生活品质的新标杆

，

也成为当前开发商给地产项目增加竞争力的重要因素

。

园林设计的创

意在房地产项目的开发过程中是至关重要的

，

一个好的创意能够使园林景观有持久的使用寿命和艺术寿命

，

成为了楼

盘包装的主要卖点

，

往往能够带来

“

投入一元

、

回报五元

”

的经济效益

。

在市场的驱动下

，

住宅区园林景观的投入越来越

大

。

２０００

年以来

，

我国房地产开发非常迅速

，

与之相伴的是房地产景观

、

星级酒店和别墅园林

、

旅游度假区的投资力度

加大

。

同时

，

随着房地产业竞争的日益激烈

，

人们对于居住环境的要求越来越高

，

而良好的景观园林建设能够大幅提升

房地产项目的价值

，

因此房地产开发商在园林景观方面的投入越来越大

。

通常情况下

，

地产项目配套的景观园林的投

资占地产总投资额度的

１－４％

，

其中高层

、

小高层住宅投资比例为

１－３％

，

别墅类和星级酒店的比例略高

，

达到

２－４％

。

２００１

年到

２００８

年

，

房地产开发总投资额度从

７７３６．４

亿元增长到

３６２３１．７

亿元

，

复合增长率为

２４．６８％

，

而同时期的公

共园林绿化投资复合增长率为

２１．８２％

。

房地产景观园林等社会投资的力度逐年加大

，

并超过公共市政园林建设的总

投入

。

目前园林行业仍处在

“

大行业

，

小公司

”

阶段

，

不仅存量市场较大

，

而且仍保持着较快的增速

，

龙头企业市占率不足

市场份额的

１％

，

未来一段时间行业仍将保持较快增长

，

尤其是市政园林在政策驱动下增速更加明显

，

市场扩大促使龙

头企业可以保持较快增长速度

（

高于行业整体增速

），

市占率也有着继续提升空间

。

在去年经济周期及政治周期影响

下

，

房地产新开工下滑

，

而行业内主要公司仍保持了较快速增长也一定程度上印证了

“

大行业

，

小公司

”

的行业特点

。

为刺激经济

，

政府实施积极财政政策

，

增加财政支出用于民生基建工程

，

利好建筑板块

。

同时

，

为了调整经济结构

、

推动经济的可持续发展

，

政府会鼓励扶持新型行业

，

如

１９９０

年代鼓励的信息技术

、

２０００

年代鼓励新能源技术

，

而最近

十八大提出的

“

美丽中国

”

生态文明建设和城镇化主题

，

园林行业都从中优先受益

。

为刺激经济

，

政府实施相对宽松的

货币政策

，

利率和成本降低

，

刺激可选消费复苏

（

汽车

、

房地产

、

家电

），

并将沿产业链向中游的建筑行业传导

。

２０１２

年

１１

月以来出现的住宅销售

“

淡季不淡

”

价量齐升局面

，

验证了地产需求回升

，

预计将带动地产产业链

—

园林行业景气周

期回暖

。

最近地产销售开始逐步回暖

，

驱动普天园林的地产园林业务快速增长

，

同时市政园林业务周转加快

，

带动后续的

收入利润确认

。

根据目前合同执行情况

，

预测

２０１３

年

８－１２

月的工程施工收入

，

包括麒麟山庄东区

Ⅱ

、

Ⅲ

标段景观工

程

、

昆仑天籁市政景观施工工程

、

宋都晨光国际景观工程

、

桃花源南区

Ｆ１

区块景观工程

、

宋都阳光国际花园三期景观

工程

、

橡树湾住宅区园林绿化工程定包协议书

、

安吉凤凰豪庭度假酒店景观工程

、

御道路一号项目售楼处景观工程

（

钱

江新城

）、

东海柠檬郡三期园林景观工程

、

杭州东部国际商务中心二期市政景观工程等

５７

个正在进行项目

，

并适当考

虑预计

２０１３

年

８－１２

月新签合同截止到年底的施工进度

。

对

２０１４

年以后的工程施工收入

，

结合中国经济和行业的发展情况进行趋势预测

，

增长率逐步减低

。

２

）

设计

与其他行业相比

，

园林绿化企业在开展工程承包业务的同时

，

也开展景观设计的业务

。

公司是国内少数拥有建筑

设计和景观设计双甲级的园林壹级企业

，

２０１３

年

１－７

月的设计收入已超过

２０１２

全年

，

预计年增长率将在

８０％

左右

。

根据目前合同执行情况

，

预测

２０１３

年

８－１２

月的设计收入

，

包括合肥南站综合交通枢纽配套工程景观设计

、

安吉竹博

园景区整体规划方案设计

、

琴源

、

梅园山庄

、

靳江河南岸防洪整治工程景观设计

、

湘湖眉山岛休闲街项目

、

安庆长江大

桥桥头公园及部分引桥绿化带景观绿化工程

、

龙山湖苑景观设计

、

２０１３

年西湖区美丽乡村建设双铺镇白鸟村

、

板桥村

、

桑园地村

、

兰溪口村整治工程设计

、

微山县枣曹线夏阳路至二级坝溢洪道两侧绿化设计

、

嘉兴经济开发区长水路附近

、

三环路以北

、

长水塘以西绿地及红松一路北绿地设计等

１５０

个正在进行项目

，

并适当考虑预计

２０１３

年

８－１２

月新签合

同结转收入

。

对

２０１４

年以后的设计收入

，

增长率趋势逐步放缓进行预测

。

３

）

苗木销售

普天园林种植的苗木盆景等除了用于施工项目外

，

也单独对外销售

。

受工程施工迅速增长及植物生长周期影响

，

近年来销售收入下降明显

，

预计未来能恢复性增长

。

４

）

其他业务收入

其他业务收入主要为租摆和养护

，

占主营业务收入比例显下降趋势

，

谨慎起见其未来假设保持在

２０１３

年

１－７

月

最低位水平上

，

继续占主营业务收入一定比例预测

。

营业收入预测表

金额单位

：

万元

项目

＼

年份

２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ ２０１８

年以后

主营业务收入

５０

，

８９８．０２ ６０

，

３７３．４４ ７０

，

６８５．２７ ８２

，

７５９．３２ ９２

，

６７７．６７ ９２

，

６７７．６７

增长率

３４．９４％ １８．６２％ １７．０８％ １７．０８％ １１．９８％ ０．００％

工程施工

４６

，

２０４．８８ ５４

，

５２１．７６ ６３

，

７９０．４６ ７４

，

６３４．８４ ８３

，

５９１．０２ ８３

，

５９１．０２

增长率

３３．６２％ １８．００％ １７．００％ １７．００％ １２．００％ ０．００％

设计

４

，

５４５．６８ ５

，

６８２．１０ ６

，

７０４．８８ ７

，

９１１．７６ ８

，

８６１．１７ ８

，

８６１．１７

增长率

７９．５４％ ２５．００％ １８．００％ １８．００％ １２．００％ ０．００％

销售

１４７．４６ １６９．５８ １８９．９３ ２１２．７２ ２２５．４８ ２２５．４８

增长率

－７５．７５％ １５．００％ １２．００％ １２．００％ ６．００％ ０．００％

其他业务收入

１０６．８９ １２６．７８ １４８．４４ １７３．７９ １９４．６２ １９４．６２

占主营业务收入的比例

０．２１％ ０．２１％ ０．２１％ ０．２１％ ０．２１％ ０．２１％

（

２

）

营业成本预测

１

）

园林施工

根据目前合同执行情况

，

预测

２０１３

年

８－１２

月的工程施工成本

，

包括麒麟山庄东区

Ⅱ

、

Ⅲ

标段景观工程

、

昆仑天籁

市政景观施工工程

、

宋都晨光国际景观工程

、

桃花源南区

Ｆ１

区块景观工程

、

宋都阳光国际花园三期景观工程

、

橡树湾

住宅区园林绿化工程定包协议书

、

安吉凤凰豪庭度假酒店景观工程

、

御道路一号项目售楼处景观工程

（

钱江新城

）、

东

海柠檬郡三期园林景观工程

、

杭州东部国际商务中心二期市政景观工程等

５７

个正在进行项目

，

并适当考虑预计

２０１３

年

８－１２

月新签合同截止到年底的施工进度

。

２０１４

年的毛利率考虑到竞争因素会有所下降

，

以后年度因收入增长率放缓

，

同时公司仍有潜力可挖

，

预计毛利率

保持不变

。

２

）

设计与苗木销售

报告期内设计与苗木销售毛利率显下降趋势

，

主要归结为竞争激烈及人工成本上升等因素

，

以后年度因收入增长

率放缓

，

同时公司仍有潜力可挖

，

谨慎起见毛利率保持在

２０１３

年

１－７

月最低位水平上不变

。

３

）

其他业务收入主要为租摆和养护

，

毛利率显下降趋势

，

谨慎起见其未来假设保持在

２０１３

年

１－７

月最低位水平

上的毛利率预测

。

营业成本预测表

金额单位

：

万元

项目

＼

年份

２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ ２０１８

年以后

主营业务成本

３９

，

６０７．６２ ４７

，

２２８．１４ ５５

，

２８８．９３ ６４

，

７２６．２８ ７２

，

４８２．１３ ７２

，

４８２．１３

毛利率

２２．１８％ ２１．７７％ ２１．７８％ ２１．７９％ ２１．７９％ ２１．７９％

工程施工

３６

，

３１６．０３ ４３

，

１２６．７１ ５０

，

４５８．２５ ５９

，

０３６．１６ ６６

，

１２０．５０ ６６

，

１２０．５０

毛利率

２１．４０％ ２０．９０％ ２０．９０％ ２０．９０％ ２０．９０％ ２０．９０％

设计

３

，

１６１．０７ ３

，

９５１．３３ ４

，

６６２．５７ ５

，

５０１．８４ ６

，

１６２．０６ ６

，

１６２．０６

毛利率

３０．４６％ ３０．４６％ ３０．４６％ ３０．４６％ ３０．４６％ ３０．４６％

销售

１３０．５２ １５０．１０ １６８．１１ １８８．２８ １９９．５７ １９９．５７

毛利率

１１．４９％ １１．４９％ １１．４９％ １１．４９％ １１．４９％ １１．４９％

其他业务成本

９４．２４ １１１．７８ １３０．８８ １５３．２３ １７１．６０ １７１．６０

毛利率

１１．８３％ １１．８３％ １１．８３％ １１．８３％ １１．８３％ １１．８３％

（

３

）

营业税金及附加预测

营业税金及附加主要为营业税

、

城建税

、

教育费附加等

，

与企业的营业收入显强对应性

，

未来假设其继续占营业收

入一定比例预测

。

（

４

）

营业费用预测

对营业费用中的各项费用进行分类分析

，

根据不同费用的发生特点

、

变动规律进行分析

，

按照和营业收入的关系

、

自身的增长规律

，

采用不同的模型计算

。

职工薪酬

、

业务招待费

、

办公差旅费与企业的营业收入显弱对应性

，

根据

２０１３

年

１－７

月实际数预测

２０１３

全年数

，

未来假设其在

２０１３

年的水平上保持一定比例的增长

。

养护费

、

其他与企业的营业收入显强对应性

，

未来假设其继续占营业收入一定比例预测

。

（

５

）

管理费用预测

对管理费用中的各项费用进行分类分析

，

根据不同费用的发生特点

、

变动规律进行分析

，

按照和营业收入的关系

、

自身的增长规律

，

采用不同的模型计算

。

职工薪酬

、

业务招待费

、

房租物业费

、

养护管理费

、

办公差旅费

、

汽车费用与企业的营业收入显弱对应性

，

根据

２０１３

年

１－７

月实际数预测

２０１３

全年数

，

未来假设其在

２０１３

年的水平上保持一定比例的增长

。

税费

、

其他与企业的营业收入显强对应性

，

未来假设其继续占营业收入一定比例预测

。

折旧根据未来资本性支出相应增加

。

（

６

）

财务费用预测

利息支出根据评估基准日实际借款情况及未来计划新增借款进行预测

。

其他为利息收入与手续费

，

金额较小未来

不予考虑

。

（

７

）

资产减值损失预测

资产减值损失系估计的坏账准备

，

本次根据新增营业收入与预计收回款项的差额乘以评估基准日坏账比例预测

。

（

８

）

投资收益

、

营业外收入

、

营业外支出

长期股权投资在报告期内已经处置

，

未来不予考虑

。

营业外收入主要为非经营性的偶然收入

，

未来不予考虑

。

营业

外支出主要为非经营性的偶然收入

，

未来不予考虑

。

（

９

）

所得税

浙江普天园林建筑发展有限公司所得税税率为

２５％

。

根据目前的所得税征收管理条例

，

业务招待费

６０％

的部分

，

营业收入的

０．５％

以内的部分准予税前抵扣

，

４０％

的部

分和超过

０．５％

的要在税后列支

。

所得税的计算按照该条例的规定计算

。

（

１０

）

净利润预测表

金额单位

：

万元

项目

＼

年份

２０１３

全年

２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ ２０１８

年以后

一

、

营业总收入

５１

，

００４．９１ ６０

，

５００．２２ ７０

，

８３３．７１ ８２

，

９３３．１１ ９２

，

８７２．２９ ９２

，

８７２．２９

其中

：

主营业务收入

５０

，

８９８．０２ ６０

，

３７３．４４ ７０

，

６８５．２７ ８２

，

７５９．３２ ９２

，

６７７．６７ ９２

，

６７７．６７

其他业务收入

１０６．８９ １２６．７８ １４８．４４ １７３．７９ １９４．６２ １９４．６２

二

、

营业总成本

４４

，

７４２．３３ ５３

，

２９８．７７ ６２

，

１９１．６７ ７２

，

６３６．３８ ８０

，

８６６．４４ ８０

，

８６６．４４

其中

：

营业成本

３９

，

７０１．８６ ４７

，

３３９．９２ ５５

，

４１９．８１ ６４

，

８７９．５１ ７２

，

６５３．７３ ７２

，

６５３．７３

其中

：

主营业务成本

３９

，

６０７．６２ ４７

，

２２８．１４ ５５

，

２８８．９３ ６４

，

７２６．２８ ７２

，

４８２．１３ ７２

，

４８２．１３

其他业务成本

９４．２４ １１１．７８ １３０．８８ １５３．２３ １７１．６０ １７１．６０

营业税金及附加

１

，

３６１．８３ １

，

６１５．３６ １

，

８９１．２６ ２

，

２１４．３１ ２

，

４７９．６９ ２

，

４７９．６９

营业费用

７４７．２８ ８８０．８１ １

，

０２６．７４ １

，

１９２．７４ １

，

３３２．７２ １

，

３３２．７２

管理费用

２

，

００１．９８ ２

，

２８１．６１ ２

，

５９１．９８ ２

，

９００．１１ ３

，

１９６．６８ ３

，

１９６．６８

财务费用

６８．５２ １５０．８６ １５０．８６ １５０．８６ １５０．８６ １５０．８６

资产减值损失

８６０．８６ １

，

０３０．２１ １

，

１１１．０２ １

，

２９８．８５ １

，

０５２．７６ １

，

０５２．７６

三

、

营业利润

６

，

２６２．５８ ７

，

２０１．４５ ８

，

６４２．０４ １０

，

２９６．７３ １２

，

００５．８５ １２

，

００５．８５

加

：

营业外收入

０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００

减

：

营业外支出

２．９４ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００

四

、

利润总额

６

，

２５９．６４ ７

，

２０１．４５ ８

，

６４２．０４ １０

，

２９６．７３ １２

，

００５．８５ １２

，

００５．８５

加

：

招待费

４０％

和超过收入

０．５％ １７．３２ ２０．７８ ２４．９４ ２９．９３ ３５．９２ ３５．９２

所得税税率

２５％ ２５％ ２５％ ２５％ ２５％ ２５％

五

、

所得税

１

，

５６９．２４ １

，

８０５．５６ ２

，

１６６．７５ ２

，

５８１．６６ ３

，

０１０．４４ ３

，

０１０．４４

六

、

净利润

４

，

６９０．４０ ５

，

３９５．８９ ６

，

４７５．２９ ７

，

７１５．０７ ８

，

９９５．４１ ８

，

９９５．４１

净利润增长率

４．４０％ １５．０４％ ２０．００％ １９．１５％ １６．６０％ ０．００％

（

１１

）

企业自由现金流的预测

企业自由现金流

＝

净利润

＋

税后的资产减值损失

＋

折旧和摊销

－

资本性支出

－

营运资本增加

＋

新增贷款或归还贷款

＋

税后的付息债务利息

（

１２

）

资本性支出预测

资本性支出是指企业为满足未来经营计划而需要更新现有固定资产设备和未来可能增加的资本支出及超过一年

的长期资产投入的资本性支出

。

基于本次收益法的假设前提之一为未来收益期限为无限期

，

所以目前使用的固定资产将在经济使用年限届满后

，

为了维持持续经营而必须投入的更新支出

。

分析企业现有主要设备的成新率

，

大规模更新的时间在详细预测期之后

，

这样就存在在预测期内的现金流量与以后设备更新时的现金流量口径上不一致

，

为使两者能够匹配

，

本次按设备的账

面原值

／

会计折旧年限的金额

，

假设该金额的累计数能够满足将未来一次性资本性支出

，

故将其在预测期作为更新资

本性支出

。

根据营业收入增长率

，

预计房屋建筑类保持不变

，

设备类每年增加

７０

万元

，

生物资产类每年增加

３０

万

，

装修部分

按照在建工程付款比例确定

。

（

１３

）

折旧和摊销

折旧和摊销的预测

，

除根据企业原有的各类固定资产和其它长期资产

，

并且考虑了改良和未来更新的固定资产和

其它长期资产

。

（

１４

）

营运资本追加额预测

营运资本增加额系指企业在不改变当前主营业务条件下

，

为保持企业持续经营能力所需的新增营运资金

。

营运资

金的追加是指随着企业经营活动的变化

，

获取他人的商业信用而占用的现金

，

正常经营所需保持的现金

、

存货等

；

同

时

，

在经济活动中

，

提供商业信用

，

相应可以减少现金的即时支付

。

生产性

、

销售型企业营运资本主要包括

：

正常经营所需保持的安全现金保有量

、

产品存货购置

、

代客户垫付购货款

（

应收

、

预付账款

）

等所需的基本资金以及应付

、

预收账款等

。

通常上述科目的金额与收入

、

成本呈相对稳定的比例关

系

，

其他应收款和其他应付账款需具体甄别视其与所估算经营业务的相关性确定

（

其中与主营业务无关或暂时性的往

来作为非经营性

）；

应交税费和应付职工薪酬按各年预测数据确定

。

营运资本增加额为

：

营运资本增加额

＝

当期营运资本

－

上期营运资本

营运资本

＝

安全现金额

＋

应收款项

＋

存货

－

应付款项

－

应付职工薪酬

－

应交税费

安全现金保有量

：

企业要维持正常运营

，

需要一定数量的现金保有量

。

结合分析企业以前年度营运资金的现金持

有量与付现成本情况确定安全现金保有量为

１

个月的完全付现成本费用

。

月完全付现成本

＝

（

营业成本

＋

营业税金及附加

＋

营业费用

＋

管理费用

＋

财务费用

＋

所得税

－

折旧和摊销

）

／ １２

（

１１

）

新增或归还贷款

新增贷款或归还贷款根据企业未来计划及资金缺口确定

。

（

１２

）

税后付息债务利息

税后付息债务利息根据财务费用中列支的利息支出

，

扣除所得税后确定

。

税后付息债务利息

＝

利息支出

×

（

１－

所得税率

）

（

１３

）

股东全部权益价值计算

１

）

经营性资产价值

企业自由现金流

＝

净利润

＋

税后的部分资产减值损失

＋

折旧和摊销

－

资本性支出

－

营运资本增加

＋

新增贷款或归还贷

款

＋

税后的付息债务利息

对纳入报表范围的资产和主营业务

，

按照最近几年的历史经营状况的变化趋势和业务类型估算预期收益

（

净现金

流量

），

并折现得到评估对象经营性资产的价值为

５８

，

５７９．６５

万元

。

２

）

非经营性资产价值

经过资产清查

，

和收益分析预测

，

企业的非经营性资产和负债包括

：

■

递延所得税资产

递延所得税资产账面值为

８

，

２５２

，

１０３．５４

元

，

系根据计提的坏账准备及未收到发票成本乘以所得税税率计提的递

延税款

。

评估人员核实了企业计提的比例及依据

，

确定递延所得税资产账面值属实

，

本次按照账面值确定评估值

。

递延所得税资产评估值为

８

，

２５２

，

１０３．５４

元

。

■

应付利息

应付利息账面值为

１３

，

８４１．６６

元

，

系应付的宁波银行杭州城东支行短期借款利息

。

评估人员核实了借款合同及计

提过程

，

确认应付利息账面值属实

，

本次按照账面值确定评估值

。

应付利息评估值为

１３

，

８４１．６６

元

。

故非经营性资产评估值

Ｃ＝８２３．８３

万元

。

３

）

股东全部权益价值的确定

■

企业价值

将所得到的经营性资产的价值

、

基准日的溢余资产价值

、

非经营性资产价值代入式

（

２

），

即得到评估对象企业价值

为

５９

，

４０３．４８

万元

。

＝５８

，

５７９．６５＋８２３．８３

＝５９

，

４０３．４８

万元

■

全部权益价值

将评估对象的付息债务的价值代入

，

得到评估对象的全部权益价值为

：

Ｄ

：

付息债务的确定

付息债务

＝２

，

４００．００

万元

（

包括预测的新增贷款

）

＝５９

，

４０３．４８－２

，

４００．００

＝５７

，

０００．００

万元

（

取整

）

普天园林

１００％

股权价值计算表

金额单位

：

万元

项目

＼

年份

２０１３

全年

２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７

２０１８

年及以

后

一

、

营业总收入

５１

，

００４．９１ ６０

，

５００．２２ ７０

，

８３３．７１ ８２

，

９３３．１１ ９２

，

８７２．２９ ９２

，

８７２．２９

二

、

营业总成本

４４

，

７４２．３３ ５３

，

２９８．７７ ６２

，

１９１．６７ ７２

，

６３６．３８ ８０

，

８６６．４４ ８０

，

８６６．４４

其中

：

营业成本

３９

，

７０１．８６ ４７

，

３３９．９２ ５５

，

４１９．８１ ６４

，

８７９．５１ ７２

，

６５３．７３ ７２

，

６５３．７３

营业税金及附加

１

，

３６１．８３ １

，

６１５．３６ １

，

８９１．２６ ２

，

２１４．３１ ２

，

４７９．６９ ２

，

４７９．６９

营业费用

７４７．２８ ８８０．８１ １

，

０２６．７４ １

，

１９２．７４ １

，

３３２．７２ １

，

３３２．７２

管理费用

２

，

００１．９８ ２

，

２８１．６１ ２

，

５９１．９８ ２

，

９００．１１ ３

，

１９６．６８ ３

，

１９６．６８

财务费用

６８．５２ １５０．８６ １５０．８６ １５０．８６ １５０．８６ １５０．８６

资产减值损失

８６０．８６ １

，

０３０．２１ １

，

１１１．０２ １

，

２９８．８５ １

，

０５２．７６ １

，

０５２．７６

其他

０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００

加

：

公允价值变动收益

０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００

投资收益

０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００

三

、

营业利润

６

，

２６２．５８ ７

，

２０１．４５ ８

，

６４２．０４ １０

，

２９６．７３ １２

，

００５．８５ １２

，

００５．８５

四

、

利润总额

６

，

２５９．６４ ７

，

２０１．４５ ８

，

６４２．０４ １０

，

２９６．７３ １２

，

００５．８５ １２

，

００５．８５

五

、

净利润

４

，

６９０．４０ ５

，

３９５．８９ ６

，

４７５．２９ ７

，

７１５．０７ ８

，

９９５．４１ ８

，

９９５．４１

其中

：

基准日已实现母公司净利润

２

，

６８２．９６

加

：

基准日后税后的部分资产减值损失

３９３．７３ ６９５．３９ ７４９．９４ ８７６．７２ ７１０．６１ ７１０．６１

加

：

基准日后折旧和摊销

１７８．４６ ３８６．３１ ４１０．３１ ４３４．３１ ４５８．３１ ４５８．３１

减

：

基准日后资本性支出

４６９．６８ ４８６．３１ ５１０．３１ ５３４．３１ ５５８．３１ ４５８．３１

减

：

基准日后营运资本增加

３

，

９５９．５３ ５

，

７８０．４６ ６

，

３０３．５１ ７

，

３７５．４４ ６

，

０６９．３７ ０．００

加

：

基准日后新增贷款或归还贷款

１

，

６７０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００

六

、

基准日后股权自由现金流

－１７９．５８ ２１０．８２ ８２１．７２ １

，

１１６．３５ ３

，

５３６．６５ ９

，

７０６．０２

加

：

基准日后税后的付息债务利息

４０．５８ １１３．１５ １１３．１５ １１３．１５ １１３．１５ １１３．１５

七

、

基准日后企业自由现金流

－１３９．００ ３２３．９７ ９３４．８７ １

，

２２９．５０ ３

，

６４９．８０ ９

，

８１９．１７

折现率

１１．７％ １１．７％ １１．７％ １１．７％ １１．７％ １１．７％

折现系数

０．９７７２ ０．９０３５ ０．８０８９ ０．７２４２ ０．６４８３ ５．５４１２

八

、

收益现值

－１３５．８３ ２９２．７１ ７５６．２２ ８９０．４０ ２

，

３６６．１７ ５４

，

４０９．９８

经营性资产价值

５８

，

５７９．６５

基准日非经营性资产净值评估值

８２３．８３

企业整体价值评估值

（

扣除少数股东权益

）

５９

，

４０３．４８

付息债务

２

，

４００．００

股东全部权益价值评估值

５７

，

０００．００

５

、

收益法评估结论

经收益法评估

，

浙江普天园林建筑发展有限公司于评估基准日

２０１３

年

７

月

３１

日

，

股东全部权益价值为人民币

５７

，

０００．００

万元

。

（

七

）

市场法评估说明

１

、

市场法估值模型

（

１

）

市场法评估的思路

市场法

，

是指将评估对象与可比上市公司或者可比交易案例进行比较以确定评估对象价值的评估方法

。

市场法实

质是利用活跃交易市场上已成交的类似案例的交易信息或合理的报价数据

，

通过对比分析的途径确定委估企业或股

权价值的一种评估技术

。

市场法中常用的两种方法是上市公司比较法和交易案例比较法

。

由于交易案例比较法在实际操作中可比交易案

例不宜获取

，

因此可操作性受到限制

，

评估中一般采用市场法中的上市公司比较法

。

本次评估的基本思路如下

：

首先

，

选择与被评估企业处于同一行业的并且股票交易活跃的

Ａ

股上市公司作为对比公司

，

并通过交易股价加上

其该公司付息负债计算对比公司的市场价值

；

其次

，

选择对比公司的一个或几个盈利类

、

收入和资产类参数

，

如

ＮＯＩＡＴ

、

ＥＢＩＴ

、

ＥＢＩＴＤＡ

或销售收入

、

总资产

、

净资产等作为

“

分析参数

”，

并计算对比公司价值与所选择分析参数之间的

比例关系

—

即

“

价值比率

”；

最后

，

再通过

“

价值比率

”

的修正分析得到被评估企业的价值比率

，

将上述价值比率乘以被

评估单位相应的分析参数从而得到委估企业的价值

。

（

２

）

市场法评估的模型

本次使用市场法进行评估的具体模型如下

：

股东全部权益价值

＝

经营性股东全部权益价值

＋

非经营性资产价值

其中

：

经营性股东全部权益价值

＝

经营性资产价值

－

付息负债

经营性资产价值

＝

委估企业相关财务指标

×

参考企业相应的价值比率

×

修正系数

通过计算对比公司的股权

（

所有者权益

）

或全部投资资本市场价值和分析参数

，

可以得到其盈利价值比率和收入

价值比率以及资产价值比率

。

经分析

、

判断选取本次评估适宜的价值比率

。

对于选定的价值比率

，

在应用到被评估企业

相应分析参数中前还需要进行必要的调整

，

以反映对比公司与被评估企业之间的差异

。

２

、

选取对比上市公司

由于被评估企业是一家非上市公司

，

其股权不具备公开交易流通市场

，

因此不能直接确定其市场价值

，

也不适宜

采用直接法计算其风险回报率

。

本次评估采用在国内上市公司中选用对比企业并通过分析对比公司的方法确定委估

企业的经营风险和折现率等因素

，

对比企业的选取过程如下

：

在本次评估中对比公司的选择标准如下

：

（

１

）

对比公司近年为盈利公司

；

（

２

）

对比公司必须至少有两年的上市历史

；

（

３

）

对比公司只发行人民币

Ａ

股

；

（

４

）

对比公司所从事的行业和主营业务与被评估单位相同或相似

。

根据上述原则

，

本次评估选取了东方园林

、

棕榈园林

、

普邦园林以及铁汉生态四家公司作为对比企业

。

各企业具体

情况如下

：

（

１

）

对比公司一

：

东方园林

（

００２３１０．ＳＺ

）

北京东方园林股份有限公司

，

成立于

１９９２

年

，

是中国园林第一股

，

全球景观行业市值最大的公司

。

东方园林是集

设计

、

施工

、

苗木

、

养护运营

、

生态于一体

，

全国

、

全产业链发展的城市景观生态系统运营商

。

下辖景观设计

、

景观工程

、

主题公园和特效景观

、

苗木

、

养护运营

、

生态等多个业务板块

。

其中

，

景观设计板块正在整合全球顶尖的行业资源

，

形成

大师云集的品牌集群

。

目前拥有

ＥＤＳＡ－

东方

、

东方利禾

、

东方艾地

、

东联设计四个著名设计品牌

，

汇聚了境内外近

６００

名设计师团队

。

景观工程板块拥有

５

个区域市政景观工程事业部

。

（

２

）

对比公司二

：

棕榈园林

（

００２４３１．ＳＺ

）

棕榈园林股份有限公司创始于

１９８４

年

，

拥有城市园林绿化一级

、

风景园林工程设计专项甲级行业最高双一

（

甲

）

级资质

，

是一家以技术创新

、

规范管理

、

经营稳健而享誉业界的综合型园林企业

。

公司注册资本

３．８４

亿元

，

现有员工近

３０００

人

，

在北京

、

上海

、

山东

、

浙江

、

江苏

、

广东

、

广西

、

安徽

、

湖南

、

湖北

、

四川

、

海南

、

山西

、

福建等近

２０

多个省市设有分

支机构

。

２０１０

年

６

月

１０

日

，

棕榈园林在深交所中小板挂牌上市

。

棕榈园林主营业务为设计

、

工程和苗木三大板块

。

（

３

）

对比公司三

：

普邦园林

（

００２６６３．ＳＺ

）

广州普邦园林股份有限公司

，

成立于

１９９５

年

，

是一家专门从事园林工程施工

、

园林景观设计

、

苗木种植生产以及

园林养护业务的大型民营股份制企业

，

主要为住宅园林

、

旅游度假区园林

、

商业地产园林和公共园林工程等项目提供

园林综合服务

，

具有国家城市园林绿化企业一级资质及风景园林工程设计专项甲级资质

。

经过多年的发展

，

公司拥有

风景园林规划

、

设计

、

园林建筑

、

结构

、

设备

、

电子计算机

、

经济管理等专业技术人员及科研人员数百人

。

设计力量强大

，

技术精湛

，

能承担从园林工程咨询

、

规划

、

设计

、

施工及养护等一系列综合服务

，

业务遍及全国各地

，

已经跻身全国园林

行业龙头企业行列

，

普邦园林已于

２０１２

年

３

月

１６

日在深圳证券交易所成功挂牌上市

。

（

４

）

对比公司四

：

铁汉生态

（

３００１９７．ＳＺ

）

深圳市铁汉生态环境股份有限公司

，

成立于

２００１

年

，

注册资本

３．１６

亿元

，

国家级高新技术企业

。

历经十年发展

，

２０１１

年

３

月

２９

日在深圳证券交易所创业板上市

，

成为创业板首家生态园林上市公司

。

主营业务为生态环境建设

，

目前

已经初步形成了集设计

、

研发

、

工程

、

苗木

、

生态旅游策划与规划及资源循环利用于一体的完整产业链

。

截止目前

，

公司

拥有正式员工近千人

，

其中

８０％

以上为资历丰富的专业人士

，

涵盖了生态修复

、

园林绿化

、

生态旅游策划规划与设计的

各个领域

，

能够为客户提供从环境规划

、

景观设计到现场施工的全程专业服务

。

下设北京分公司

、

海南分公司等近

２０

家分公司

，

已初步形成立足华南

、

布局全国的业务态势

。

３

、

价值比率的选取

本次评估选取了税后现金流

（

ＮＯＩＡＴ

）

价值比率

、

税息前收益

（

ＥＢＩＴ

）

价值比率

、

税息折旧

／

摊销前收益

（

ＥＢＩＴＤＡ

）

价

值比率

、

主营业务收入价值比率

、

总资产价值比率和净资产价值比率六种价值比率

，

最终对各类价值比率舍取过程及

理由

：

（

１

）

主营业务收入价值比率

收入价值比率主要反映企业价值和企业的经营规模之间的比例关系

，

但企业的经营规模与企业的盈利能力不完

全一致

，

主要是因为企业的毛利率水平不一致

，

通过分析对比公司及对比评估企业前两年的毛利率

，

发现其存在较大

的差异

，

因此本次评估未采用该价值比率

。

（

２

）

总资产价值比率

总资产价值比率是反映企业价值与企业账面总资产价值之间的比率

，

由于总资产中非流动资产的账面价值是企

业非流动资产的账面净值

，

可能存在由于企业成立时间的长短不一样使得非流动资产的账面净值产生差异

，

如固定资

产就存在由于企业成立时间长短不同

，

累计折旧的多少不同而影响总资产

。

本次评估未采用该价值比率

。

（

３

）

净资产价值比率

净资产价值比率是反映企业股权价值与净资产账面价值之间的价值比率

，

由于该价值比率与总资产价值比率同

样的非流动资产的账面净值差异问题

。

本次评估未采用该价值比率

。

（

４

）

税后现金流

（

ＮＯＩＡＴ

）

价值比率

税后现金流

（

ＮＯＩＡＴ

）

价值比率是反映企业价值与企业获得经营现金流能力之间的比例关系

。

企业现金流避免受

会计政策变化的影响

，

更能真实准确地反映企业运营的效益

，

因此认为税后现金流

（

ＮＯＩＡＴ

）

价值比率适用于本次评

估

。

（

５

）

税息前收益

（

ＥＢＩＴ

）

价值比率

税息前收益

（

ＥＢＩＴ

）

价值比率也是反映企业价值与企业获利能力之间的比例关系

。

但是

ＮＯＩＡＴ

是税后口径的

，

而

ＥＢＩＴ

是税前口径

，

避免所得税率不同对企业价值影响

。

税息前收益

（

ＥＢＩＴ

）

价值比率适合本次评估

。

（

６

）

税息折旧

／

摊销前收益

（

ＥＢＩＴＤＡ

）

价值比率

税息折旧

／

摊销前收益

（

ＥＢＩＴＤＡ

）

价值比率也是反映企业价值与企业获利能力之间的比例关系

，

但是

ＮＯＩＡＴ

是税

后口径的

，

而

ＥＢＩＴ

是税前口径

；

二者之间差异还有固定资产折旧和摊销

。

税息折旧

／

摊销前收益

（

ＥＢＩＴＤＡ

）

价值比率适

合本次评估

。

４

、

价值比率的计算

根据获得的对比公司前两年的财务数据计算对比公司前两年的价值比率

。

对比公司

ＮＯＩＡＴ ＥＢＩＴ ＥＢＩＴＤＡ

比率乘数

ＮＯＩＡＴ ／ ＥＢＩＴ

（

λ

）

比率乘数

ＮＯＩＡＴ ／ ＥＢＩＴＤＡ

（

δ

）

比率乘数

两年平均

值

东方园林

２５．８３ ０．８７ ２２．３８ ０．８５ ２２．０２

棕榈园林

２７．６２ ０．９２ ２５．３７ ０．８６ ２３．７４

普邦园林

３４．３５ ０．８８ ３０．１２ ０．８５ ２９．３３

铁汉生态

３４．８１ ０．８９ ３１．０３ ０．８６ ２９．８０

最近

１２

个

月

东方园林

２９．８１ ０．８７ ２５．９３ ０．８５ ２５．４２

棕榈园林

１９．９１ ０．９２ １８．２４ ０．８６ １７．１１

普邦园林

３１．００ ０．８８ ２７．２５ ０．８５ ２６．４８

铁汉生态

４３．９９ ０．９０ ３９．６１ ０．８６ ３７．７１

５

、

价值比率的修正

由于对比公司和被评估企业在经营风险和未来预期收益的增长率等方面的影响因此需要对对比公司上述三项价值比

率进行必要的修正

，

分别采用了不同的修正系数对对比公司的修正系数进行修正

：

（

１

）

折现率的估算

对比公司和被评估企业的折现率均通过加权平均资本成本来确定

。

（

２

）

预期长期增长率

ｇ

的估算

所谓的预期长期增长率是指对比公司评估基准日后的长期增长率

，

对于企业的未来长期增长率应符合逐步下降

的趋势

，

也就是说增长率随着时间的推移逐步下降

，

理论上说

，

当时间增长率无穷时

，

增长率应该趋于零

。

本次评估根据对比公司评估基准日前两年的历史数据为基础

，

预测未来几年的增长率

。

各对比公司的各价值比率计算结果如下

：

１

）

ＮＯＩＡＴ

比率乘数计算表

对比公司 风险因素修正 增长率修正

ＮＯＩＡＴ

比率乘数

修正前

ＮＯＩＡＴ

比率乘数

修正后

ＮＯＩＡＴ

比率乘数

取值

两年平均值

东方园林

－０．１７％ ４．６１％ ２５．８３ １２．０４

１６．３８

棕榈园林

－１．６５％ ３．１７％ ２７．６２ １９．４４

普邦园林

－１．４６％ ４．２９％ ３４．３５ １７．４１

铁汉生态

－１．１６％ ４．２９％ ３４．８１ １６．６４

最近

１２

个月

东方园林

－０．１７％ ４．６０％ ２９．８１ １２．８３

１５．７７

棕榈园林

－１．６５％ ３．１７％ １９．９１ １５．２８

普邦园林

－１．４６％ ４．２９％ ３１．００ １６．５０

铁汉生态

－１．１６％ ４．２９％ ４３．９９ １８．４９

２

）

ＥＢＩＴ

比率乘数计算表

对比公司 风险因素修正 增长率修正

ＥＢＩＴ

比率乘数

修正前

ＥＢＩＴ

比率乘数修

正后

ＥＢＩＴ

比率乘数取

值

两年平均值

东方园林

－０．１９％ ４．５４％ ２２．３８ １１．３４

１５．９０

棕榈园林

－１．７９％ ３．１１％ ２５．３７ １９．０２

普邦园林

－１．６６％ ４．２３％ ３０．１２ １６．９８

铁汉生态

－１．３０％ ４．２３％ ３１．０３ １６．２４

最近

１２

个月

东方园林

－０．１９％ ４．５４％ ２５．９３ １２．１８

１５．３０

棕榈园林

－１．８０％ ３．１１％ １８．２４ １４．７２

普邦园林

－１．６６％ ４．２３％ ２７．２５ １６．０２

铁汉生态

－１．２８％ ４．２３％ ３９．６１ １８．２８

３

）

ＥＢＩＴＤＡ

比率乘数计算表

对比公司 风险因素修正 增长率修正

ＥＢＩＴＤＡ

比率乘

数修正前

ＥＢＩＴＤＡ

比率乘

数修正后

ＥＢＩＴＤＡ

比率乘

数取值

两年平均值

东方园林

－０．１９％ ４．５６％ ２２．０２ １１．２３

１５．６３

棕榈园林

－１．９２％ ３．１２％ ２３．７４ １８．４６

普邦园林

－１．７１％ ４．２５％ ２９．３３ １６．８１

铁汉生态

－１．３５％ ４．２５％ ２９．８０ １６．００

最近

１２

个月

东方园林

－０．１９％ ４．５６％ ２５．４２ １２．０５

１５．０２

棕榈园林

－１．９２％ ３．１２％ １７．１１ １４．１８

普邦园林

－１．７１％ ４．２５％ ２６．４８ １５．８３

铁汉生态

－１．３５％ ４．２５％ ３７．７１ １８．０２

６

、

市场法评估结论

（

１

）

经营性资产价值

根据上述分析

，

并考虑到被评估企业由于公司管理层

“

轻资产

”

的经营思路

，

本次评估最终选定税后现金流

（

ＮＯＩＡＴ

）

价值比率

、

税息前收益

（

ＥＢＩＴ

）

价值比率和税息折旧

／

摊销前收益

（

ＥＢＩＴＤＡ

）

价值比率作为本次评估市场法采用

的价值比率

，

计算公式如下

：

经营性资产价值

＝

委估企业相关财务指标

×

参考企业相应的价值比率

×

修正系数

（

２

）

有息负债的确定

企业有息负债为

２

，

４００．００

万元

（

包括预测的新增贷款

）。

（

３

）

营运资金最低保有量的调整

市场法评估企业价值时

，

采用收益基础的价值比率会使交易者更多的关注被评估企业的损益表

，

忽视被评估企业

的资产负债表

；

市场法评估结论的营运资金需求量调整就是针对上述情况设定的一个必要步骤

，

其核心就是要明确在

采用收益基础的价值比率估算企业价值时

，

实际应该隐含被评估企业应该具有的最低营运资金水平

。

也即

，

当被评估

企业不具有最低营运资金水平时需要进行相应调整

。

反之

，

当被评估企业实际拥有的营运资金超过最低营运资金水平

时需要进行相应调整

。 (下转 B16版)
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