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基本状况 

总股本(百万股) 1,003 

流通股本(百万股) 598 

市价(元) 12.03 

市值(百万元) 12,062 

流通市值(百万元) 7,191 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Title] 评级：买入(首次) 

市场价格：12.03 元 

目标价格：17.50 元 

分析师：夏天 

执业证书编号：S0740517010001 

电话：021-20315190 

Email：xiatian@r.qlzq.com.cn 

联系人：焦俊 

电话：0755-23819310 

Email：jiaojun@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

备注：考虑增发摊薄 

 

事件：1、公司签订《杭锦后旗生态治理 PPP 项目合作框架协议》，投资总额初步

估算 6 亿元，项目采用 PPP 模式，合作期 10 年（建设期暂定 1-2 年，运营期为 8-

9 年）。2、公司与二连浩特市人民政府签订《战略合作协议》，该 PPP 项目投资总

额初步估算为 15 亿元，合作期 20 年（建设期 2-3 年，运营期 17-18 年）。 

 

 生态 PPP 订单高速增长，各类框架协议已达 454.9 亿，16 年以来新签订
单 49.69 亿（为 16 年营收的 1.75 倍）。16 年至今，公司新签订单达 49.69
亿元（入库 PPP 金额为 44.64 亿元），16 年起至今新接订单与营收之比已
达 1.75 倍。各类框架协议已达到 454.9 亿元（包括此次公告），规模巨大，
未来有望逐步转化为可执行合同。在手充足订单将会驱动业绩持续快速增
长。 

 

 公司在西北地区，尤其内蒙古地区具有绝对的拿单优势。公司专注草原生
态修复、沙地治理领域达 20 年，在草类抗旱、沙地修复等细分领域储备了
国内顶尖的相关技术。目前我国分布近 20 亿亩沙地，西北沙地分布较多的
省市将会陆续推出相关 PPP 项目，市场空间巨大。公司凭借过往丰富的同
类项目经验，以及草原修复的技术储备在“沙地绿化”相关 PPP 项目的竞
争中具备相当的拿单优势。 

 

 公司业绩逐季度递增，2017 年有望延续增长。2016 年公司实现营收 28.4
4 亿元，同比增长 60.8%；实现归母净利润 3.42 亿元，同比增长 114.96%。
 分季度来看 2016 年 Q1 至 Q4 季度营收分别为 1.17/9.41/8.06/9.79 亿元，
同比增长-53.9%/45.7%/81.2%/131.4%;分别实现归母净利润-0.2/1.43/1.1
8/1.02 亿元，同比增长 NA/65.7%/216.0%/987.1%。业绩呈现逐季度抬升
趋势。16 年公告订单中绝大部分是在 7 月之后签署的，全年净利确认高峰
期为三季度（内蒙地区四季度较为寒冷施工缓慢）。目前大部分在手订单将
会在 17 年全年进行产值确认，17 年全年业绩有望大幅增长。 

 

 风险提示：PPP 推进不达预期风险，应收账款回收的风险。 

 

 盈利预测、估值与投资建议：我们预测 16/17/18 年公司归母净利润分别为
3.24/5.04/7.01 亿元,EPS0.32/0.50/0.70 元（考虑增发摊薄），16-18 年 CA
GR 为 57.12%，当前股价对应 PE 分别为 37/24/17 倍，考虑到蒙草生态未
来高成长的潜力，我们给于目标价 17.5 元（对应 17 年 PE35 倍），买入评
级。 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 1,626.14  1,768.40  2,843.63  4,037.95  5,289.72  

增长率 yoy% 117.67% 8.75% 60.80% 42.00% 31.00% 

净利润 166.77  159.21  323.59 502.53  701.31  

增长率 yoy% 60.20% -4.53% 103.25% 55.30% 39.56% 

每股收益（元） 0.38  0.34  0.32  0.50  0.70  

每股现金流量 -0.15  0.18  -0.28  -0.34  -0.16  

净资产收益率 11.57% 7.74% 5.24% 7.52% 9.50% 

P/E 41.67  52.53  37.25  23.99  17.19  

P/B 4.82  4.07  1.95  1.80  1.63 

投资要点 

 

[Table_Industry] 
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公告日期 项目名称 金额（亿） 工期 类型 

2015/2/14 呼和浩特市呼大高速公路土默特左旗段绿化工程施工 1.07 3 年 
 

2016/4/15 
巴彦淖尔市临河区绿化景观升级改造 PPP 项目合作协

议 
8 10 年 PPP 

2016/4/26 《生态建设项目合作框架协议》 10 
 

PPP 

2016/5/3 满洲里市农牧林业水务局签署了《建设工程施工合同》 1.2 
  

2016/5/4 乌兰浩特市工业大道绿化景观带扩建工程框架协议 1.2 730 天 
 

2016/7/2 兴安盟阿尔山市生态县域经济 PPP 项目 30.53 合作期 30 年 PPP 

2016/8/1 
《满洲里中俄蒙风情大道综合整治工程 PPP 项目合

同》 
1.61 合作期 14 年 PPP 

2016/8/8 
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 
1.35 合作期 10 年 PPP 

2016/8/10 

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 

2.5 2+8 年 EPC 

2016/9/22 
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 
9.2 

 

EPC+融资

代建模式 

2016/10/13 包头市人民政府与蒙草公司生态建设合作框架协议 100 
 

PPP 

2016/12/16 巴彦淖尔市临河区绿化景观升级改造 PPP 项目 4.5 477 日历天 PPP 

2017/1/5 乌拉特前旗 PPP 项目合作框架协议 10 3+7 年 PPP 

2017/1/25 大青山前坡治理项目合作意向书 100 
 

PPP 

2017/1/25 呼和浩特绿色生态发展基金合作框架协议 100 8+2 年 PPP 

2017/2/14 五原县 PPP 项目合作框架协议 3.5 10 年 PPP 

2017/2/28 通辽市人民政府签订的框架性协议 100 10 年 PPP 

2017/3/14 二连浩特市人民政府签署了《战略合作协议》 15 20 年 PPP 

2017/3/14 杭锦后旗生态治理 PPP 项目合作框架协议 6 10 年 PPP 
 

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：2015 年至今公告订单汇总（亿元） 
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来源：中泰证券研究所 

 

图表 2：公司三表 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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