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蒙草生态 (300355)  

业绩保持高增长，财务状况明显改善，异地扩张加速 
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强烈推荐（维持） 

现价：14.47元 

主要数据  
 

行业 环保 

公司网址 www.mengcao.com 

大股东/持股 王召明/23.87% 

实际控制人/持股 王召明/% 

总股本(百万股) 1,003 

流通 A股(百万股) 598 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 145.08 

流通 A股市值(亿元) 86.49 

每股净资产(元) 2.82 

资产负债率(%) 52.88 
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投资要点 

事项： 

2017年4月26日，公司公布了2016年年报和2017年一季报，幵提出拟每10股转

增6股、幵派収现金股利0.6元（含税）的利润分配预案。 

平安观点： 

 业绩保持高增长，以 PPP项目为主： 

 2016年公司实现营业收入 28.6亿，同比增长 61.76%。按产品分，

工程施工占收入比重 87.5%，与上年基本持平。由于公司 2016年承

接订单中大部分为 PPP模式，EPC订单觃模普遍偏小、确认收入有

限，我们认为公司收入主要以 PPP项目确认为主。 

 2017年 1季度公司实现营业收入 3.06亿，同比增长 160.9%，符合

我们预期。受天气影响，一季度收入更多来源于省外项目确认。 

 收购公司业绩承诺完成，加速异地扩张，将蒙草模式推向全球： 

 公司于 2013、2016年收购的两家公司浙江普天园林、厦门鹭路兴均

顺利完成了业绩承诺，分别实现净利润 8157、4452万元，贡献 2016

年近 1/3净利润。 

 年内公司将继续加快全国扩张速度，立足生态主业，凭借领先的草业

技术、优秀的生态项目执行力与大数据平台，进入西藏、新疆、亐南、

陕西等地，组建“藏草生态、疆草生态”等一系列分、子公司，将公司

的技术与商业模式向全国复制。 

 此外，公司也将在一带一路战略引导下加速国际化布局，借助内蒙古

口岸输出生态修复技术，将蒙草模式延伸至迪拜、新加坡、俄罗斯等

干旱半干旱地区，以多种斱式向外加速辐射。相比 2016年，公司在

浙江海宁、西藏、新加坡等地已先后成立分、子公司，加速将蒙草模

式推向全球。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1768 2,861 6,839 8,504 9,832 

YoY(%) 8.7 61.8 139.1 24.3 15.6 

净利润(百万元) 159 339 759 908 1,075 

YoY(%) -4.5 113.1 123.7 19.7 18.3 

毛利率(%) 32.5 31.7 32.8 31.9 31.9 

净利率(%) 9.0 11.9 11.1 10.7 10.9 

ROE(%) 7.8 12.0 20.7 19.7 18.7 

EPS(摊薄/元) 0.16 0.34 0.76 0.91 1.07 

P/E(倍) 91.1 42.8 19.1 16.0 13.5 

P/B(倍) 7.1 5.1 4.1 3.2 2.6  
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 应收账款周转率大幅提升，财务状况明显改善： 

 2016 年公司应收账款净额为 33.87 亿，同比增加 9.5 亿元。当年应收账款周转率 0.98，是 2014

年以外近 5年次高值。考虑到 2014年公司收入体量较小，公司在业务高速增长基础上有效控制应

收账款增速难能可贵。 

 一季度公司在手现金 10.47亿，较年报下降 4.2亿元，主要由于公司偿付了 4.6亿应付账款，幵缩

减了短期借款觃模 1亿元所致。 

 公司一季报最大亮点是应收账款环比下降 2.1亿，延续了一季度应收回笼的特点，幵且回款比例持

续提高。随着公司积极利用 PPP模式开展项目建设，以及通过资产证券化、保理业务等多种斱式

融资，我们预计年内公司应收账款增速将进一步下滑。 

 截至一季度末公司资产负债率已降至 52.8%，较 2016年底下降 3.3%。随着绿色债、公司债収行

的持续推进，公司有望通过锁定不同成本长期借款，进一步减轻资金压力，降低短融觃模与连带担

保责任。轻装上阵公司将更有助于公司未来业绩持续增长！ 

 公布高管与业务团队中长期激励计划，力度极大！利润捆绑共谋収展： 

 与多数实施股权激励计划的公司不同，蒙草生态公布员工中长期激励计划，选择通过“集团利润分

红+项目公司跟投”斱式将公司核心业务团队、高管利益捆绑起来，力度很大。 

 根据激励计划，被激励人有三种手段可以获得激励：其一在年度经营目标完成时可取得，计提激励

基金不超过当年净利润 3%，当年収放；其二在超额完成净利润目标时，依据超额完成的金额与增

速获得激励，计提激励基金不超过当年净利润 6%，当年或跨年収放；其三通过跟投斱式参与公司

项目、投资、幵购三大板块収展，通过分红斱式获取收益。 

 仅考虑前两种激励斱式，公司核心团队每年最多可获得净利润 9%的业绩激励，以公司 2016年 3.4

亿净利润为基数计算，每年可计提约 3000万的激励基金，且无需任何前期投资，激励力度极大！ 

 盈利预测与估值：我们预测公司 2017--2019年主营业务收入分别为 68.4、85.0、98.3亿元；每股收益

分别为 0.76、0.91、1.07元。给予公司 12 个月目标价 20元，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1) 应收账款回款速度放慢；2) 项目落地速度低于预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5586  6152  7224  8196  

现金 1471  1459  1485  1883  

应收账款 3387  3812  4692  5140  

其他应收款 107  121  163  165  

预付账款 42  91  87  118  

存货 519  629  734  843  

其他流动资产 60  40  64  46  

非流动资产 1437  1591  1715  1859  

长期投资 128  179  231  282  

固定资产 388  435  451  461  

无形资产 102  100  97  95  

其他非流动资产 818  878  936  1020  

资产总计 7023  7743  8940  10054  

流动负债 3667  3153  3321  3313  

短期借款 1591  832  653  452  

应付账款 1310  1606  1801  1921  

其他流动负债 765  715  867  940  

非流动负债 280  711  788  804  

长期借款 221  657  733  749  

其他非流动负债 58  54  55  55  

负债合计 3946  3865  4110  4117  

少数股东权益 258  301  344  377  

股本 1003  1604  1604  1604  

资本公积 885  283  283  283  

留存收益 931  1733  2684  3792  

归属母公司股东权益 2818  3577  4486  5560  

负债和股东权益 7023  7743  8940  10054   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 106  551  332  812  

净利润 370  802  951  1108  

折旧摊销 49  48  54  58  

财务费用 74  96  88  87  

投资损失 -1  -1  -1  -1  

营运资金变动 -492  -394  -759  -441  

其他经营现金流 106  0  0  0  

投资活动现金流 -388  -202  -177  -201  

资本支出 114  -32  21  -8  

长期投资 -207  -51  -51  -51  

其他投资现金流 -481  -285  -207  -260  

筹资活动现金流 767  -361  -130  -213  

短期借款 941  -759  -179  -201  

长期借款 142  436  76  16  

普通股增加 534  602  0  0  

资本公积增加 -79  -602  0  0  

其他筹资现金流 -771  -37  -26  -28  

现金净增加额 485  -12  26  398   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2861  6839  8504  9832  

营业成本 1955  4593  5792  6700  

营业税金及附加 12  106  114  123  

营业费用 42  130  170  197  

管理费用 229  581  748  875  

财务费用 74  96  88  87  

资产减值损失 126  345  430  486  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 1  1  1  1  

营业利润 424  988  1163  1364  

营业外收入 33  31  32  31  

营业外支出 5  5  4  4  

利润总额 453  1015  1191  1392  

所得税 83  213  239  284  

净利润 370  802  951  1108  

少数股东损益 31  43  43  33  

归属母公司净利润 339  759  908  1075  

EBITDA 559  1102  1268  1460  

EPS（元） 0.34  0.76  0.91  1.07   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力         

营业收入(%) 61.8  139.1  24.3  15.6  

营业利润(%) 109.2  132.8  17.7  17.3  

归属于母公司净利润(%) 113.1  123.7  19.7  18.3  

获利能力         

毛利率(%) 31.7  32.8  31.9  31.9  

净利率(%) 11.9  11.1  10.7  10.9  

ROE(%) 12.0  20.7  19.7  18.7  

ROIC(%) 8.7  15.7  15.8  15.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 56.2  49.9  46.0  40.9  

净负债比率(%) 14.4  5.0  2.6  -6.7  

流动比率 1.5  2.0  2.2  2.5  

速动比率 1.4  1.8  2.0  2.2  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.9  1.0  1.0  

应收账款周转率 1.0  1.9  2.0  2.0  

应付账款周转率 1.7  3.2  3.4  3.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.34  0.76  0.91  1.07  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.15  0.55  0.33  0.81  

每股净资产(最新摊薄) 2.81  3.57  4.47  5.55  

估值比率         

P/E 42.8 19.1 16.0 13.5 

P/B 5.1 4.1 3.2 2.6 

EV/EBITDA 42.9  21.6  18.7  15.9   
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