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2017 年 02 月 28 日 蒙草生态 (300355) 

 —— PPP 快速推进助公司业绩超市场预期，稀缺中西部生

态修复龙头 

 

报告原因：有信息公布需要点评 
 

增持（维持） 
投资要点： 

 事件：蒙草生态业绩快报显示，2016年公司实现营业收入28.4亿，同比增长60.8%；

实现归属于母公司所有者净利润 3.42 亿，同比增长 115.0%。 

 

 有别于大众的认识：（1）PPP 建设项目快速实施是促使公司业绩超市场预期（2016

年业绩增速 95%）的主要原因。公司承接的 PPP 项目绝大部分为优质的入库项目，

2016 年签订的巴彦淖尔市临河区绿化景观升级改造 PPP 项目、兴安盟阿尔山市生

态县域经济 PPP 项目、满洲里中俄蒙风情大道综合整治工程 PPP 项目都已进入施

工阶段开始贡献收入利润，在手优质 PPP 建设项目快速实施促使公司业绩超市场

预期。（2）公司依托丰富的种质资源和干旱、半干旱地区生态修复集成技术优势

迎接 PPP 发展大潮。根据我们测算，“十三五”期间草原修复存在 2亿亩的市场空

间，对应投资额超过千亿元；蒙草立足于中西部地区，是少数依靠自主研发能力

进行生态修复和市政园林建设的企业，其修复地区植被存活率高、养护成本低，

经济性好。种质资源优势和生态修复技术优势构成了公司的核心壁垒，助力公司

迎接 PPP 发展大潮。（3）在手订单充裕，后续业绩有望持续高增长。2016 年至今

已经公告签订 PPP 项目共计 60.68 亿元，收入订单比 214%，公司在手订单充裕，

并且随着高毛利率 PPP 项目逐渐进入施工阶段，公司后续业绩有望持续快速释放。

（4）内蒙古自治区成立 70 周年为重大项目建设落实提供重要契机。2017 年是内

蒙古自治区成立 70 周年大庆，我们认为庆祝自治区成立 70 周年是不仅是一起政

治事件，也是自治区落实生态与基础设施建设、社会及民生工程重大项目建设的

重要契机，公司作为本区域内唯一一家生态类企业将会显著受益，一方面带来工

程量的增加，另一方面工程进度与现金支付也应获得加速，利好公司未来业务开

拓。 

 

 股价表现的催化剂：获取大单，业务转型升级取得突破，业绩超预期等 

 

 上调盈利预测，维持“增持”评级：预计公司 16 年-18 年净利润为 3.42 亿/5.15

亿/6.95 亿（原值 16 年-17 年净利润分别为 1.98 亿/2.44 亿），对应增速

115%/51%/35%；对应 PE 分别为 34X/23X/17X。 

 

 

市场数据： 2017 年 02月 27 日 

收盘价（元） 11.55 
一年内最高/最低（元） 15.77/6.33 
市净率 4.3 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 6904 
上证指数/深证成指 3228.66 / 10353.56   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2016 年 09月 30 日 

每股净资产（元） 2.71 
资产负债率% 53.13 
总股本/流通 A 股（百万） 1003/598 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

 
 

 
相关研究 

《蒙草抗旱（300355）点评：未来重点发展

草种业与现代草业》 2015/08/26 

《蒙草抗旱（300355）点评：转型现代草业，

受益草食畜牧业十三五规划》 2015/08/18 

  

证券分析师 
李杨 A0230516080004 
liyang@swsresearch.com 

研究支持 
李峙屹 A0230115080003 
lizy@swsresearch.com 

联系人 
李峙屹 
(8621)23297818×7373 
lizy@swsresearch.com  
 
 

财务数据及盈利预测 
  

 2015 16Q1-Q3 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,768 1,864 2,843 3,990 4,985 

同比增长率（%） 8.75 38.60 60.77 40.34 24.94 

净利润（百万元） 159 240 342 515 695 

同比增长率（%） -4.53 60.41 114.82 50.58 34.95 

每股收益（元/股） 0.34 0.24 0.34 0.51 0.69 

毛利率（%） 32.5 32.0 32.5 32.4 32.4 

ROE（%） 7.7 8.8 14.3 17.7 19.3 

市盈率 34  34 23 17    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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表：2015 年至今蒙草新签订单汇总 

时间 项目名称 项目内容 合同总价（万元） 

2017 年 2 月 14 日 
《五原县 PPP 项目合作 框架协

议》  
35000 

2017 年 1 月 6日 
与阿勒泰地区行政公署签订“战

略合作框架协议“ 

从 2017 年开始，在阿勒泰地区实施种

苗繁育及生态修复示范基地建植、乡土

植物种质资源库建设、千万亩荒漠草原

修复工程等草原生态修复项目 

 

2017 年 1 月 5 日 
《乌拉特前旗 PPP 项目 合作框

架协议》  
100000 

2017 年 1 月 26 日 
《呼和浩特绿色生态发 展基金

合作框架协议》 

投资于呼和浩特市生态治理等 PPP 合

作项目。 
基金预计总规模为 100 亿元 

2017 年 1 月 26 日 
《大青山前坡治理项目 合作意

向书》 

投资于呼和浩特市生态治理等 PPP 合

作项目。 
基金预计总规模为 100 亿元 

2016 年 10 月 14 日 
《包头市人民政府与蒙 草公司

生态建设合作框 架协议》 

主导设立包头市 生态产业基金，专项

用于包 头市生态产业 PPP 项目的建

设和运营 

基金 规模约 100 亿元。 

2016 年 9 月 27 日 

多伦生态环境建设及绿化景观改

造工程投融资建设框架协议

（EPC+融资代建模式） 
 

92000 

2016 年 8 月 26 日 
《阿拉善左旗敖包生态 公 园 

建 设 工 程 框 架 协 议》 

工程内容为 阿拉善左旗敖包生态公园

的土方工程、绿化工程、管道工程、水

系工程 等。 

8000 

2016 年 8 月 26 日 
《霍林郭勒市机场山体 及护坡

绿化工程框架协 议》 

工程内容为霍林郭勒市机场西山、南山

及东山整体绿化及护坡工程。 
8592.83 

2016 年 8 月 26 日 

《呼伦贝尔两河圣山旅 游文化

景区市政基础设 施及景观配套

项目建设 工程框架协议》 

工程内容为两河圣山景区内 的乔木、

灌木、地被及草本花卉种植及养护工

作，广场铺装、景区道路及 配套安装

等。 

5800 

2016 年 8 月 26 日 
《海拉尔区主城区“四 横三纵”

道路景观绿化 工程框架协议》 

工程内容为海拉尔区主城区“四横三

纵”道路景观绿化工程道路两侧带状 

绿地区域内的土方排换、树木种植、购

置园林设施及后期绿化养护。 

8000 

2016 年 8 月 11 日 

兰州新区城际铁路（兰州新区中

川机场—刘家湾段）绿化工程、

职教园区 A区剩余道路绿化工

程、纬一路东延长段绿化工程

EPC 总承包合同 

1、城际铁路新区段沿线绿化项目； 

2、职教园区 A 区剩余道路绿化及体育

学院生态绿化项目； 

3、体育学院生态绿化工程分为山体绿

化及道路绿化两部分； 

4、纬一路东延超长段绿化项目 

25000 

2016 年 8 月 8日 

《乌兰布和生态沙产业示范区巴

彦木仁苏木“十个全覆盖”暨灾

后重建工程 PPP 合同 
 

13500 

2016 年 8 月 1日 
《满洲里中俄蒙风情大道综合整

治工程 PPP 项目合同》 
满州里机场路的绿化栽植养护工程 16100 
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2016 年 6 月 23 日 
《兴安盟阿尔山市生态县域经济

PPP 项目》 
苗木栽植，蒙草混播，铺设草坪等工程 305300 

2016 年 5 月 5 日 
《乌兰浩特工业大道绿 化景观

带扩建工程框架 协议》 

工程内容为博源酒店广场的景观及绿

化工程。 
8549.94 

2016 年 5 月 4日 《满洲里建设工程施工合同》 树木栽植养护等 1198.4 

2016 年 4 月 6 日 
《巴彦淖尔市临河区绿 化景观

升级改造 PPP 项 目合作协议》  
80000 

2016 年 4 月 27 日 
《生态建设项目合作框 架协议

（乌海）》  
100000 

2015 年 8 月 1日 
《土左旗敕勒川万亩草原生态恢

复建设项目》 

一期绿地整理、播草籽、地被、养护、

喷灌设备安装、管道铺设、变压器及抽

水设备安装等图纸范围内全部项目施

工 

6848.36 

2015 年 8 月 1日 
《九原大道南侧带状公园景观建

设园林绿化施工工程》 

九原大道南侧绿化、微地形、广场硬化、

公园道路及亮化工程 
6204.78 

2015 年 4 月 24 日 
《扎鲁特旗鲁北镇周边 山体景

观改造工程框架 协议》 

工程内容为扎鲁 特旗鲁北镇周边山体

景观的改造。2014 年本项目主要进行

了土方工程、 给排水工程、景观铺装

工程、景石安装工程以及绿化工程 

7346.51 

2015 年 4 月 1日 
《乌兰浩特市 2015 年城区绿化

工程四标段施工合同》 

路西侧长约 3KM，宽 50M 绿化带的土方

排换、苗木栽植及养护工程 
7991.59 

2015 年 4 月 1日 
《临河区金川南路生态景观大道

建设工程合作协议》  
4281 

2015 年 4 月 1日 

《巴彦淖尔市临河区镜湖生态修

复工程和金川南路生态景观大道

建设工程》 

镜湖和临河区金川南路绿化栽植及养

护工程，绿化面积 45.59 万平 
13521.3 

2015 年 4 月 1日 

《呼伦贝尔两河圣山旅游文化景

区市政基础设施及景观配套项目

建设工程框架协议》 

两河圣山景区内的乔木、灌木、地被及

草本花卉种植及养护工作，广场铺装、

景区道路及配套安装等 

5800 

2015 年 3 月 1日 
《呼和浩特市呼大高速公路土默

特左旗绿化工程施工合同》 

绿化总长度 19 公里，每侧绿化宽度 50

米 
10698.38 

资料来源：wind，申万宏源研究 
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财务摘要  
百万元，百万股 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 747 1,626 1,768 2,843 3,990 4,985 

  营业收入同比增长率（yoy） 18.96% 117.67% 8.75% - - - 

    减：营业成本 471 1,119 1,194 1,918 2,696 3,370 

  毛利率（%） 36.99% 31.16% 32.48% 32.50%          32.40%          32.40%          

    减：营业税金及附加 25 49 45 54 64 65 

主营业务利润 251 458 529 - - - 

  主营业务利润率（%） 33.63% 28.17% 29.93% - - - 

    减：销售费用 11 27 34 54 76 90 

    减：管理费用 61 99 135 205 283 349 

    减：财务费用 10 50 45 47 40 33 

经营性利润 169 283 315 - - - 

  经营性利润同比增长率（yoy） 12.14% 67.56% 11.58% - - - 

经营性利润率（%） 22.58% 17.39% 17.84% - - - 

    减：资产减值损失 54 70 113 110 140 150 

    加：投资收益及其他 0 0 1 0 0 0 

营业利润 115 213 203 455 691 929 

    加：营业外净收入 6 12 16 9 8 7 

利润总额 120 225 218 465 699 936 

    减：所得税 16 44 45 96 144 193 

净利润 104 181 174 369 555 743 

少数股东损益 0 14 14 26 40 48 

  归属于母公司所有者的净利润 104 167 159 342 515 695 

净利润同比增长率（yoy） -18.20% 60.20% -4.53% - - - 

全面摊薄总股本 205 440 469 938 938 938 

每股收益（元） 0.51 0.38 0.36 0.34           0.51           0.69           

  归属母公司所有者净利润率（%） 13.93% 10.26% 9.00% - - - 

ROE 11.58% 11.57% 7.74% 14.30%          17.70%          19.30%           
资料来源：公司公告，申万宏源研究 

注：表中 EPS 为发行摊薄后 EPS 

【费用及减值】包括销售费用、管理费用、财务费用和资产减值损失 

【投资收益及其他】包括投资收益和公允价值变动收益 

【营业外净收入】营业外收入减营业外支出 

【经营性利润】=主营业务利润-(销售费用+管理费用+财务费用) 

【ROE】(摊薄后)=净利润÷所有者权益合计(当年期末值) 

  



 

                                                                      公司点评 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明                  第 5 页 共 5页                             简单金融  成就梦想 

信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号为：

ZX0065。本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。

本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录

www.swsresearch.com 信息披露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及其他有关的信息披露。 
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