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证券研究报告：跟踪报告 

建材行业 蒙草抗旱 (300355) 增持 

报告原因： 年报点评 
区位+技术优势+生态建设政策机遇，保证未

来稳定增长 
首次评级 

2013 年 4月 17 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2013 年 4 月 17 日 盈利预测:                                   单位：亿元、元、倍 

收盘价（元） 40.05  主营 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

主营利
润率 

净资产
收益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 48.7/21.63 2011A 4.99 36.2 0.81 24.5 0.59 18.8 25.8 67 

市净率 6.74 2012A 6.28 25.7 1.27 56.1 0.93 19.1 15.6 43 

市盈率 34 2013E 8.47 35 1.61 26.9 1.18 22.4 16.5 34 

流通 A股市值（百万元） 1376 2014E 11.2 32 2.03 26.1 1.49 21.4 17.2 27 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 投资要点： 

 2012 年经营情况：公司 2012 年实现营业收入 62,800.15 万元，同比增

长 25.65%，实现归属于母公司股东的净利润 12,725.26 万元，同比增

长 56.13%，摊薄后每股收益为 0.93 元。 

 工程施工业务收入增长快于公司总体增速。公司拥有蒙草研发、苗木

种植、工程设计、工程施工一体化业务链条。公司工程施工收入占比

96%以上，2012 年工程施工业务收入 6.17 亿，同比增长 28.2%，占到

公司总收入的 98.33%，毛利率提高 3.4 个百分点至 35.62%，工程设计

收入 560.87 万，同比增长 6.1%，毛利率下滑 5.6 个百分点，至 20.2%，

苗木销售 428.94 万，同比下降 65.6%，毛利率上升 1.4 个百分点至

26.67%。区域上，公司在内蒙古自治区内收入占比在 99.7%，区外占

比很小。 

 2012 年经营活动现金净流出量进一步增加。公司签订的合同中大多约

定工程款按照 4：3：3 和 3：3：4 两种模式，结算周期长。公司近几

年大多数年份的经营活动现金流为负，2012 年净流出量进一步增加，

主要原因在于应收账款增加 67%，远高于 25%的收入增速。 

 2012 年公司期间费用率 8%，同比提高 1 个点，销售、管理、财务三

大费用分别提高 0.41、0.24、0.33 个点，公司去年 9 月底上市，上市

时间较短，对降低财务费用率影响较小。 

 剔除去年同期补助因素，一季度利润大幅增长。公司今年一季度营业

收入 3972.6 万，同比增长 10.97%，归属于母公司股东净利润 327.4

万，同比下降 43.52%，净利润大幅下降主要原因是去年同期有大额补

助，如果不考虑该因素，公司利润实际上大幅增长，营业利润是去年

一季度的 3.5 倍。 

 行业前景+自身独特优势，新签合同保证未来稳定增长。公司所在地

区是国内实施重大生态环境建设工程的核心区域，“三北”防护林、

退耕还林、京津风沙源治理、防沙治沙、水土保持、矿山环境治理等

工程项目较多，且公司拥有独特的蒙草抗旱工程施工和苗木配置技术

优势，具有植被存活率高、后期维护成本低等优点。公司目前业务区

域集中在自治区内，但公司目标市场为同样在干旱、半干旱地区的宁

夏、甘肃、新疆、青海等地，业务拓展空间非常广。公司 2012 年新

签订单 7.23 亿，同比增长 46.3%，高于收入增速，公司制定未来 3 年

收入复合增长超过 30%。 

 盈利预测和投资建议。我们预计 2013-2015 年公司 EPS1.18\1.49\1.93

元，保持稳定增长，按照 40.05 元计算，2013PE34 倍，给予“增持”

评级。 

 风险提示：工程结算低于预期；新签合同额增速下降。 

 

基础数据:  2012 年 12 月 31日 

每股净资产（元） 5.95 

资产负债率% 38 

总股本/流通 A股(百万) 137/34.36 

流通 B股/H股（百万） -/- 

 

分析师：赵红 
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2012 年继续保持稳定高速增长 

公司 2012 年实现营业收入 62,800.15 万元，同比增长 25.65%，实现归属于母公司股

东的净利润 12,725.26 万元，同比增长 56.13%，每股收益为 1.14 元。 

公司拥有蒙草研发、苗木种植、工程设计、工程施工一体化业务链条。公司工程施工

收入占比 96%以上，2012 年工程施工业务收入 6.17 亿，同比增长 28.2%，占到公司总收

入的 98.33%，毛利率提高 3.4 个百分点至 35.62%，工程设计收入 560.87 万，同比 增长

6.1%，毛利率下滑 5.6 个百分点，至 20.2%，苗木销售 428.94 万，同比下降 65.6%，毛利

率上升 1.4 个百分点至 26.67%。区域上，公司在内蒙古自治区内收入占比在 99.7%，区外

占比很小。 

 

图：公司收入和净利润增速变化 图：公司各业务结构变化 
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资料来源：WIND，山西证券研究所                         资料来源：WIND，山西证券研究所 

 

图：各业务毛利率变化 图：公司收入区域结构 
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资料来源：WIND，山西证券研究所                         资料来源：WIND，山西证券研究所 

 

2012 年经营活动现金净流出量进一步增加 

公司所处行业属于资金密集行业，在一个完整项目实施过程中，从工程投标到质保期

结束，需要垫付资金包括投标保证金、履约保证金、工程周转金和养护质保金等。公司签

订的合同中大多约定工程款按照 4：3：3 和 3：3：4 两种模式，结算周期长。公司近几年

大多数年份的经营活动现金流为负，2012 年净流出量进一步增加，主要原因在于应收账

款增加 67%，远高于 25%的收入增速。 

2012 年公司期间费用率 8%，同比提高 1 个点，销售、管理、财务三大费用分别提高

0.41、0.24、0.33 个点，公司去年 9 月底上市，上市时间较短，对降低财务费用率影响较

小。 

 

图：公司经营活动现金净流量变化  图：公司期间费用率变化 
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资料来源：WIND，山西证券研究所                         资料来源：WIND，山西证券研究所 

 

因去年同期有大额补助，一季度净利润大幅下降 

公司今年一季度营业收入3972.6万，同比增长10.97%，归属于母公司股东净利润327.4

万，同比下降 43.52%，净利润大幅下降主要原因是去年同期有大额补助，如果不考虑该

因素，公司利润实际上大幅增长，营业利润是去年一季度的 3.5 倍。 

 

行业前景+自身独特优势，新签合同保证未来稳定增长 

公司所在地区是国内实施重大生态环境建设工程的核心区域，“三北”防护林、退耕

还林、京津风沙源治理、防沙治沙、水土保持、矿山环境治理等工程项目较多，且公司拥

有独特的蒙草抗旱工程施工和苗木配置技术优势，具有植被存活率高、后期维护成本低等

优点。公司目前业务区域集中在自治区内，但公司目标市场集中在处在干旱、半干旱地区

的宁夏、甘肃、新疆、青海等地，业务拓展空间非常广。公司 2012 年新签订单 7.23 亿，

同比增长 46.3%，高于收入增速，公司制定未来 3 年收入复合增长超过 30%。 

 

图：公司新签工程合同（亿）及增速变化   
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资料来源：山西证券研究所                       

 

 

盈利预测表 

我们预计 2013-2015 年公司 EPS1.18\1.49\1.93 元，保持稳定增长，按照 40.05 元计算，

2013PE34 倍，给予“增持”评级。 

风险提示 

 工程结算低于预期；新签合同额增速下降 
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表：利润表预测（单位：万元） 

 

 

 

 

 

  2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

营业总收入 49,979.71  62,800.15  84780.20  111909.87  145482.83  

增速 36.2% 25.7% 35% 32% 30% 

营业总成本 40,559.03  50,826.11  65789.44  87961.16  114349.50  

  营业成本 33,988.74  40,583.08  56802.74  76098.71  98928.32  

毛利率 32.0% 35.4% 33% 32% 32% 

  营业税金及附加 1,650.03  2,138.85  2797.75  3693.03  4800.93  

税金比例 3.3% 3.4% 3.30% 3.30% 3.30% 

  销售费用 333.88  676.65  932.58  1231.01  1600.31  

销售费用率 0.7% 1.1% 1.10% 1.10% 1.10% 

  管理费用 2,582.24  3,400.19  4408.57  5819.31  7565.11  

管理费用率 5.2% 5.4% 5% 5% 5% 

  财务费用 594.01  956.41  847.80  1119.10  1454.83  

财务费用率 1.2% 1.5% 1.0% 1.0% 1.0% 

  资产减值损失 1,410.12  3,070.94  0.00  0.00  0.00  

其他经营收益           

            

  公允价值变动净收益     0.00  0.00  0.00  

  投资净收益     0.00  0.00  0.00  

    其中：对联营企

业和合营企业的投资收益 
          

营业利润 9,420.67  11,974.04  18990.77  23948.71  31133.33  

  加：营业外收入 1,449.76  2,361.73  0.00  0.00  0.00  

  减：营业外支出 23.34  59.51  0.00  0.00  0.00  

利润总额 10,847.10  14,276.26  18990.77  23948.71  31133.33  

  减：所得税 2,702.95  1,599.00  2848.61  3592.31  4670.00  

所得税率 24.9% 11.2% 0.15  0.15  0.15  

净利润 8,144.14  12,677.27  16142.15  20356.40  26463.33  

  减：少数股东损益 -6.49  -47.99  0.00  0.00  0.00  

  归属于母公司所有者

的净利润 
8,150.63  12,725.26  16142.15  20356.40  26463.33  

增长 24.5% 56.1% 26.9% 26.1% 30.0% 

股本 13,700.00  13,700.00  13,700.00  13,700.00  13,700.00  

EPS 0.59  0.93  1.18  1.49  1.93  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内

容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同

时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能

持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务

顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义

务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权

的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

 


