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食用菌多品类并购+PPP 订单充

裕+ 17 年内生外延均高增长仅

22XPE  
投资评级：买入（维持） 
 

投资要点： 
 食用菌业务：内生+外延并购，金针菇产能扩张，非金针菇占

比大幅提升。16 年食用菌行业规模约 2500 亿，近 14 年 CAGR
为 17.46%，龙头净利率近 30%，是种植业最盈利品类之一，

目前 CR5 仅 1%，健康饮食驱动行业还有 2 倍空间。1）公司

15 年定增收购中茂生物后，大力发展食用菌业务：中茂生物主

打金针菇，15 年金针菇收入占比 84%，售价高于行业 20%，

毛利率 44%、净利率 30%均高于同业，盈利能力强，承诺 16-18
年实现净利润 1.5、1.8、2 亿。尽管金针菇 17 年进入小年短期

供过于求，但公司净利率强于竞品，龙头之一雪榕生物净利率

仅 10%，若价格跌 10%将加速中小企业淘汰，中小企业农残超

标，集中度提升利于行业发展；完成并购后公司金针菇利润占

比仅 10%。2）拟以 10 亿、16 亿分别收购神农菇业、裕灌农

业各 100%股权，并购超预期。神农菇业：立足福建、主打海

鲜菇；裕灌农业：立足江苏、主打双孢菇。高盈利高集中度的

非金针菇公司已悉数被天广收购，公司成为行业品类最多、盈

利能力最强的龙头。非金针菇品类售价高、价格稳定，利于公

司长期发展。公司现金充裕，未来不排除现金收购国内外优质

食用菌和生物技术公司的可能。 
 园林业务：在手订单多，现金充足。中茂园林为华南地区行业

龙头，生态修复技术行业领先，目前在手园林工程订单充裕，

长期业绩增长确定性强；且中茂园林承诺 16-18 年净利润分别

不低于 1.8、2、2.2 亿元。2016 年 12 月，公司发债募资 12 亿

元，其中 8.4 亿元将用于园林与生物业务，我们判断 2 年内公

司 PPP 业务有望增长。 
 盈利预测与投资建议：公司停牌时指数在 3000 点附近，目前

在 3200 点以上，停牌无补跌压力。预计 17-18 年食用菌业务

净利润 3.6、5.0 亿元；考虑公司在手 PPP 订单充足且现金充裕，

预计 17-18 年园林业务净利润 5.5、9.0 亿元；综合考虑，我们

预计公司 17-18 年净利润 10.5、15.4 亿元，不考虑并购同比

+119%、42%，考虑并购同比+145%、46%。蘑菇行业可比公

司 17 年平均估值 35x、园林行业可比公司 17 年平均估值 34x，
两项业务目标估值均给予 30x，对应增发后目标市值 316 亿；

公司现增发后市值 224 亿，还有 41%空间，维持买入评级。 
 风险提示：食品安全风险，生态修复回款慢。 
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股价走势 
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沪深300 天广中茂

 
 
市场数据 
收盘价（元） 12.85  
一年最低价/最高价 8.40/20.95 
市净率 4.39  
流通市值（亿） 80.45  

 

 
基础数据 
每股净资产 2.78 
资产负债率 28.00  
总股本（百万股） 1557.81  
流通股 A 股（百万股） 838.94 
 
相关研究 

 
 

1. 天广消防：3000 亿的朝阳行业，2
年市值翻倍的龙头——20160530 

2. 天广中茂：转型食用菌+环境修复，2
年市值翻倍空间——20160726 

3. 食用菌行业：2000 亿规模集中度不

足 1%，2H16 抗通胀和厄尔尼诺首

选蔬菜品种——20160523 
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图表 1：公司业务拆分及利润预测 
单位：亿元   2016E 2017E 2018E 2019E 

食用菌利润 

原有蘑菇 1.5 1.8 2 2.4 
并购 1：神农菇业 

 
0.73 0.97 1.36 

并购 2：裕灌农业 
 

0.99 1.52 2.19 
生态农业 

 
0.1 0.5 1 

蘑菇合计 1.5 3.6 5.0 7.0 

 PPP 利润 
传统园林， 1.3 4 6 7 
生态修复 0.3 1.5 3 4 
园林合计 1.6 5.5 9.0  11.0  

消防利润 1.2 1.4 1.4 1.4 

合计利润 
  

内生 4.3 9.4 13.4 16.2 
同比   119% 42% 21% 

包含并购 4.3 10.5 15.4 19.4 
同比   145% 46% 26% 

  增发后市值 198 224 224 224 
             EPS 0.28 0.6 0.8 0.83 
             PE 46  21  15  12  

  目标 PE   30 25 25 
  目标市值   316 385 484 
  空间   41% 72% 116% 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
 

图表 2：公司 16 年收入 24.6 亿元，同比+255.6%   图表 3：公司 16 年净利 4.3 亿元，同比+309.7% 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图表 4：神农菇业业绩与毛利率水平  图表 5：裕灌农业业绩与毛利率水平 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 
图表 6：可比公司估值 

证券简称 
PE 

2016 
PE 

2017 
PE 

2018 
众兴菌业 46.01  35.08  32.68  
雪榕生物 51.07  35.59  28.23  
平均 48.54  35.34  30.46  

铁汉生态 39.86  26.59  19.40  
东方园林 41.90  27.50  19.52  
云投生态 82.35  49.15  31.09  
平均 54.70  34.41  23.34  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图表 7：天广中茂三年预测财务报表 
资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 2650.8  3037.8  6347.7  9400.9  营业收入 691.8  2460.1  7503.8  11542.9  

  现金 619.1  1205.9  737.0  830.0  营业成本 467.1  1794.9  5678.5  8788.8  

  应收款项 744.8  1132.3  3392.1  5218.0  营业税金及附加 7.1  25.3  77.3  118.9  

  存货 1222.3  467.2  1478.0  2287.5  营业费用 20.7  64.0  195.1  300.1  

  其他 64.7  232.5  740.6  1065.4  管理费用 84.4  125.5  382.7  588.7  

非流动资产 2457.1  2791.2  3207.9  3694.3  财务费用 -0.6  1.1  26.9  60.4  

  长期股权投资 165.2  244.2  326.2  391.2  投资净收益 22.8  22.5  22.5  22.5  

  固定资产 726.2  991.2  1335.7  1767.0  其他 -16.9  42.7  94.6  136.2  

  无形资产 197.0  187.1  177.3  167.4  营业利润 118.9  514.5  1260.4  1844.7  

  其他 1368.7  1368.7  1368.7  1368.7  营业外净收支 2.5  2.5  2.5  2.5  

资产总计 5107.9  5829.1  9555.6  13095.3  利润总额 121.4  517.0  1262.9  1847.2  

流动负债 973.6  1333.2  4191.8  6466.7  所得税费用 16.5  70.3  171.8  251.2  

  短期借款 229.8  430.0  1147.1  1431.0  少数股东损益 -0.3  15.6  38.2  55.9  

  应付账款 552.5  248.3  980.1  1842.0  归属母公司净利润 105.2  431.1  1053.0  1540.2  

  其他 191.3  654.8  2064.6  3193.6  EBIT 119.5  475.8  1247.5  1865.3  

非流动负债 28.2  38.2  48.2  58.2  EBITDA 141.3  534.5  1330.3  1977.2  

  长期借款 12.2  12.2  12.2  12.2  重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

  其他 15.9  25.9  35.9  45.9  每股收益(元) 0.15  0.28  0.57  0.83  

负债总计 1001.7  1371.3  4240.0  6524.8  每股净资产(元) 5.79  2.85  2.85  3.50  

  少数股东权益 7.2  19.3  48.0  89.9  发行在外股份(百万股） 708.1  1558.0  1850.0  1850.0  

  归属母公司股东权益 4099.0  4438.4  5267.6  6480.5  ROIC(%) 3.4% 9.3% 19.6% 21.9% 

负债和股东权益总计 5107.9  5829.1  9555.6  13095.3  ROE(%) 2.6% 9.7% 20.0% 23.8% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 32.5% 27.0% 24.3% 23.9% 

经营活动现金流 70.0  845.5  -476.8  721.4  EBIT Margin(%) 17.3% 19.3% 16.6% 16.2% 

投资活动现金流 -25.7  -367.3  -485.4  -585.0  销售净利率(%) 15.2% 17.5% 14.0% 13.3% 

筹资活动现金流 -77.2  108.6  493.4  -43.4  资产负债率(%) 19.6% 23.5% 44.4% 49.8% 

现金净增加额 -32.9  586.7  -468.9  93.0  收入增长率(%) -0.3% 255.6% 205.0% 53.8% 

折旧和摊销 21.7  58.7  82.8  111.9  净利润增长率(%) -12.5% 309.6% 144.3% 46.3% 

资本开支 -319.8  -288.3  -403.4  -520.0  P/E 0.00  0.00  0.00  0.00  

营运资本变动 -2194.8  360.9  -1623.9  -955.3  P/B 0.00  0.00  0.00  0.00  

企业自由现金流 -2374.5  542.4  -866.7  248.2  EV/EBITDA 7.09  2.57  3.19  3.30  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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