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盈利预测 

百万元 2016A 2017E 

AAE 

2018E 2019E 

主营收入 2,861 6,878 10,204 13,683 

（+/-） 61.8% 140.5% 48.3% 34.1% 

归母净利润 339 957 1488 2082 

（+/-） 113.1

% 

182.0% 55.6% 39.9% 

EPS(元) 0.21 0.60 0.93 1.30 

P/E 69.1 24.5 15.8 11.3 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
 
《【联讯环保年报点评】蒙草生态：抓住内

蒙 PPP 机遇兑现订单，迎 70 周年庆典政

策红利》2017-04-27 
 

 

  

  1-9 月收入利润维持高增长 

2017 年 1-9 月，公司实现营业收入 45.9 亿元，同比增长 146.35%；实现归母

净利润 7.2 亿元，同比增长 198.7%；扣非后归母净利润 7.0 亿元，同比增长

201.6%，EPS 0.45 元。从三季度单季来看，Q3 实现营业收入 19.0 亿元，同

比增长 135.9%；实现归母净利润 3.2 亿元，同比增长 173.0%，增速领跑行业 

 毛利率、净利率显著提升，规模效应明显 

1-9 月公司综合毛利率 32.68%，同比上升 0.69pct，在其他园林公司毛利率普

遍下滑的情况下，公司毛利率不降反升，我们一方面因今年内蒙 70 周年庆，

部分项目赶工，毛利率较好，另一方面公司在区域市场有足够竞争力。1-9 月

公司期间费用率为 6.96%，同比大幅下降 4.08pct，其中管理费用率大幅下降

3.40 pct，规模效应体现明显。1-9 月资产减值占收入比重上升至 6.87%，同比

提升 2.14pct，净利率 16.19%，同比提升 2.5 个 pct。1-9 月收现绝对额负增长

而应收账款翻倍，我们判断主要因抢工期，而资金到位相对靠后导致。  

 在手订单充足，确保后续稳定增长 

根据我们统计，2016-2017 两年公司签订的重大合同和框架协议总额达到超过

530 亿元，是公司 2016 年收入 18.3 倍，公司框架协议质量较高，从进展看，

目前几个百亿级的框架均已经产生收入，所以公司的框架是可以落地的高质量

框架，也意味着基本可以锁定未来三年的业绩。 

 公司具备跨区域扩张能力 

市场一直担心公司收入过于集中于内蒙，我们认为公司具备走出内蒙的能力，

公司跨区域扩张能力来源于两个引擎，一个是公司本部的扩张能力，我们认为

其优势在于对干旱和半干旱地区生态、气候、植物等多年数据积累和工程实践，

因此本部的扩张在类似地区如宁夏、新疆、青海、西藏等地有明显优势，我们

从订单上也可以验证，公司在西藏、兰州等地都有项目斩获。第二个引擎来源

于并购，公司上市后先后收购了普天园林和厦门鹭路兴，普天业务主要分布在

华东和华南，鹭路兴在福建地区有一定的影响力和竞争优势。 

 风险提示 

重大项目不能顺利落地；应收账款风险； 

 给予“买入”评级 

预计 2017-19 年净利润为 9.57\14.88\20.82 亿，同增 182.0%\55.6%\39.9%， 

EPS 分别为 0.60\0.93\1.30 元，对应 PE 分别为 25\16\11x，在手订单充足，

业绩增长确定，估值在园林公司中有优势，给予“买入”评级. 
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图表1： PE/PB-Bands 

 

资料来源:联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元）  2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 1471  400  400  400    营业收入 2861  6878  10204  13683  

应收款项 3511  8857  13139  17619    营业成本 1955  4705  6973  9346  

存货净额 519  791  1177  1580    营业税金及附加 12  7  10  14  

其他流动资产 73  193  286  383    销售费用 42  96  143  192  

流动资产合计 5586  10253  15013  19994    管理费用 229  280  413  552  

固定资产 429  130  (377) (990)   财务费用 74  158  255  319  

无形资产及其他 102  97  92  87    投资收益 1  0  0  0  

投资性房地产 777  777  777  777    资产减值及公允价值变动 (126) (406) (541) (657) 

长期股权投资 128  128  128  128    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 7023  11385  15634  19996    营业利润 424  1226  1869  2603  

短期借款及交易性金融负债 1693  3433  4710  5589    营业外净收支 28  0  0  0  

应付款项 1641  3599  5351  7186    利润总额 453  1226  1869  2603  

其他流动负债 333  302  449  602    所得税费用 83  233  336  469  

流动负债合计 3667  7334  10510  13377    少数股东损益 31  37  44  53  

长期借款及应付债券 221  221  221  221    归属于母公司净利润 339  957  1488  2082  

其他长期负债 58  58  58  58              

长期负债合计 280  280  280  280    现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

负债合计 3946  7613  10789  13657    净利润 339  957  1488  2082  

少数股东权益 258  284  315  352    资产减值准备 12  (106) (81) (101) 

股东权益 2818  3488  4530  5987    折旧摊销 38  59  62  63  

负债和股东权益总计 7023  11385  15634  19996    公允价值变动损失 126  406  541  657  

            财务费用  74  158  255  319  

关键财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E   营运资本变动 (962) (3917) (2943) (3093) 

每股收益 0.21 0.60 0.93 1.30   其它 9  132  112  138  

每股红利 0.07 0.18 0.28 0.39   经营活动现金流 (438) (2470) (821) (254) 

每股净资产 1.76 2.17 2.82 3.73   资本开支 (6) (54) (10) 0  

ROIC 13% 24% 26% 27%   其它投资现金流 (10) 0  0  0  

ROE 12% 27% 33% 35%   投资活动现金流 (67) (54) (10) 0  

毛利率 32% 32% 32% 32%   权益性融资 275  0  0  0  

EBIT Margin 22% 26% 26% 26%   负债净变化 142  0  0  0  

EBITDA  Margin 23% 27% 27% 27%   支付股利、利息 (107) (287) (446) (625) 

收入增长 62% 140% 48% 34%   其它融资现金流 963  1740  1277  879  

净利润增长率 113% 182% 56% 40%   融资活动现金流 1309  1453  830  254  

资产负债率 60% 69% 71% 70%   现金净变动 804  (1071) 0  0  

息率 0.5% 1.2% 1.9% 2.7%   货币资金的期初余额  667  1471  400  400  

P/E 69.1 24.5 15.8 11.3   货币资金的期末余额  1471  400  400  400  

P/B 8.3 6.7 5.2 3.9   企业自由现金流 (421) (2463) (706) (95) 

EV/EBITDA 41.4 16.8 12.6 10.2   权益自由现金流 685  (850) 362  522  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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