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事项： 

[Table_Summary] 蒙草抗旱公告：预计公司 1-9 月归属上市公司股东的净利润为 1.27亿元–1.53 亿元，同比增长 45%--75%。 

评论： 

 业绩符合预期，高增持续验证 

Q3增长 26%~58%。公司预计公司 1-9月归属上市公司股东的净利润为 1.27亿元——1.53 亿元，同比增长 45%--75%，

业绩符合预期。从分季度来看，公司 Q3净利润约 0.19~0.45亿元，去年同期净利润约 0.26亿元，按照上限计算，同比

增长约 73%，考虑今年有并表因素，同时新签合同保持较快增长，我们判断 3季度业绩靠近上限可能较大，由于去年 4

季度是业绩低谷，我们认为公司今年完成我们盈利预测给出的 1.82亿元净利润难度较小。 

表 1：蒙草抗旱单季度净利润 

 
1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 

净利润 (亿元 ) 3.27 58.04 26.22 16.57 21.86 85.65 0.19-0.45 

YOY(%) 
    

568.50  47.57  -26.92-73.08 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

两大因素确保 14年收入和净利润高增长 

我们今年初就在深度报告中指出，基于外生（收购普天园林并表）和内生（订单自 4Q13以来恢复较好）两大原因，2014

年公司业绩将呈现高速增长，这一判断已经在一季报和中报中得到验证，三季报将持续验证我们的观点。 

4Q13 以来订单快速增长。公司 2013年前 3季度新签合同约 7.32亿，增长仅 6.77%，而 2013年全年新签订单达到 14.9

亿元，同比增长 105.8%，4 季度单季订单达到 7.6 亿元，与 2012 年全年相当。2014 年也保持了较好的签单势头，1H14

新签订单达到 11.74亿元，同比增长 99.66%，为全年工程业务收入较快增长奠定良好基础。无论是生态修复还是园林绿

化都是政策支持要加大投资力度的领域，发展空间巨大。 

表 2：蒙草抗旱订单 

 
2012 1H13 3Q13 4Q13E 1Q14 1H14 

累计（亿元） 7.24 5.88 7.32 14.9 3.2 11.74 

YOY（%） 46.36 4.89 6.77 105.8 
 

99.66  

当季（亿元） 
  

1.44 7.58 3.2 8.54 

订单分数 44 
  

44 6 46 

平均规模 0.16  
  

0.34  0.53  0.26  

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

普天并表贡献 EPS0.09 元。公司 2013 年收购普天园林 70%股权，普天园林给出的业绩承诺 14 年净利润不少于 5400
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万元，折合 EPS 约 0.09 元。普天园林 3 年业绩承诺期的增长约为 20%，另外根据协议，如果增速达到 25%，将获得

7000 万元奖励。我们认为按照普天的实力，如果其获得上市公司资金支持，发展市政业务，其增长有超预期可能。 

表  3：普天业绩承诺 

单位（百万） 2013 2014 2015 2016 

承诺利润 47 54 64.8 77.8 

YOY 

 
14.89 20 20 

贡献 EPS（元）   0.09  0.10  0.12  

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 内蒙脆弱的生态环境为公司主业发展确保长期增长空间 

内蒙地处干旱半干旱地区，生态非常脆弱，同时，内蒙临近华北平原，又是北京的重要生态屏障，内蒙的生态环境建设

日益受到中央和当地政府的重视，9 月份有媒体报道了内蒙古阿拉善盟腾格里工业园区的环境污染问题，习近平总书记

亲自对此作出重要批示。9月 30 日，内蒙古自治区党委书记王君、自治区政府主席巴特尔先后主持召开自治区党委常委

（扩大）会议和全区进一步做好环境保护工作紧急电视电话会议，全面传达重要批示精神，研究贯彻落实意见，安排部

署全区生态环境保护工作。10月 1 日，内蒙古环保厅紧急召开党组会议，研究讨论如何进一步贯彻落实中央、自治区领

导批示和自治区党委常委会议和电视电话会议精神，研究部署下一步重点工作。 

从长远来看，华北生态屏障可能成为内蒙最重要的定位，蒙草抗旱作为当地唯一一家专注于生态环境建设的上市公司，

必然受益。 

 新商业模式或促使公司成为国内规模、质量领先的农场主 

内蒙是畜牧业大省，目前由于气候、过度放牧等原因造成较严重的草场退化，优质牧场缺乏是内蒙农业发展的最大瓶颈，

蒙草抗旱具备国内最强的草原生态恢复实力，在土地流转放开的大背景下，公司通过生态产业联盟的方式，大批量流转、

修复、运营草原成为可能，公司目前已经正式启动生态产业联盟的运作，在建项目 2.5 万亩，我们判断目前拿地已超过

10 万亩，公司未来或将成为中国优质牧场的缔造者。 

 上调合理估值至 19.60~22.40元，继续“推荐” 

蒙草抗旱是我们今年推荐的独家品种，自我们 4 月 2 日发布深度报告以来，公司股价累计涨幅最高已经达到 65.98%，

我们认为公司今年无论是新订单签订（政府招投标恢复+外埠扩张）、业绩增速（并表+内生）还是创新业务（生态产业联

盟）初步成形均有望形成股价上涨催化剂，维持公司 14-16 年 EPS 预测分别为 0.41、0.56 和 0.75 元，三年复合增速

47%，考虑公司新业务还在发展起步阶段，未来空间巨大，上调公司合理价值区间至 19.60~22.40元，对应 2015年 35

—40倍 PE，继续“推荐”。 
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蒙草生态产业联盟模式分析 

2013 年 11 月，由蒙草抗旱牵头、28家企业、科研单位、金融机构（目前已经超过）在呼和浩特缔约，建立全国首家“草

原生态修复产业技术创新战略联盟”。“生态产业联盟”将整合草原生态产业科技资源，把发展新兴产业与壮大内蒙古优

势特色产业相结合，努力打造“草原生态修复——草原种质资源库建设——中蒙药用植物和优质牧草规模化种植——绿

色养殖——绿色农畜产品加工——新能源技术应用”为一体的草原生态产业链。  

该产业联盟是蒙草抗旱“以生态修复带动生态产业，以生态产业促进生态修复”的发展载体，产业联盟的操作要点有 3

个：  

首先由蒙草抗旱与地方政府签订土地使用权协议，一般 20-50年经营期限； 

二是由蒙草出资对流转土地进行生态修复（修复期一年），蒙草抗旱依托自己 15 年来累计的生态脆弱区施工经验和抗逆

性野生物种驯化积累的大量“蒙草”草种，将荒漠化土地恢复建设成为生态牧场。 

最后蒙草将修复完成后草场出租给联盟内企业，蒙草的草场可保证两点：同等质量下租金低于养殖企业自建牧场，

同等价格下质量好于自建或其它牧场。 

图  1：生态产业联盟业务新模式 

 

资料来源：公司网站，国信证券经济研究所整理 

大青上万亩草场的修复工程证明该模式技术上可行 

公司已经完成呼和浩特大青山万亩草场的修复工作，项目 2012 年中启动，修复前是砂石遍地的一片荒漠，到 2013年 7

月已经实现“风吹草低现牛羊”的草原风光，根据项目和对照样地的相关指标对比，修复后草场的干草产量达到 331.2

公斤，而对照样地仅 17.8公斤，修复后是修复前的 19倍。该项目证明公司具备将荒漠化土地恢复至可利用草场的技术。 

表 4：大青山万亩草场主要指标 

 
干草产量 KG/亩  固碳量 KG/公顷 释氧量吨 /年 

修复后 331.2 543.1 4125.8 

对照样地 17.75 54.81 221.1 

修复后与对照样地 18.66 倍  9.9 倍  28.57 倍  

资料来源：蒙草抗旱苗木基地，国信证券经济研究所整理 
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图 2：大青山万亩草场修复前(2012.4)  图 3：大青山万亩草场修复后(2013.7) 

 

 

 

资料来源：公司网站，国信证券经济研究所  资料来源：公司网站，国信证券经济研究所整理 

该模式巨大的发展空间 

目前全国荒漠化面积 264万平方公里，约 39.6亿亩，且主要集中在内蒙、西藏、甘肃和青海和新疆 5个西北内陆省份。

而内蒙地区荒漠化面积 62.2平方公里，约 9.3亿亩，即便是内蒙，也有足够的待治理面积给公司发展。 

表 5：国土荒漠化和沙化严重 

 荒漠化面积 占比 沙化面积 占比 

全  国 26361.68 100 17396.63 100 

内蒙古 6223.82 23.61 4159.36 23.91 

西  藏 4334.87 16.44 2168.43 12.46 

甘  肃 1934.78 7.34 1203.46 6.92 

青  海 1916.62 7.27 1255.83 7.22 

新  疆 10715.83 40.65 7462.83 42.9 

5 省合计 25125.92 95.31 16249.91 93.41 

资料来源：统计局，国信证券经济研究所 

新业务的盈利前景较好 

公司在植物培育繁殖上具备明显规模优势，又多年从事修复工程作业，我们预计其修复成本在 300-800 元/亩，取

600 元作为平均数，会计处理上，参考 BOT企业，建设成本可在运营期摊销，保守按照 20 年的经营期摊销则每亩

每年 30 元，再考虑每年养护成本假设 30 元/亩，综合成本大约 63.5 元/亩，因此租金超过 70 其就可能盈利。目前

内蒙草场按照质量不同租金普遍在 80-260 之间。 

表 6：蒙草抗旱生态产业联盟成本测算 

成本测算 
 

单价 折旧年限 亩单价 

草种（元 /亩） 
 

75 20 3.75 

人工+机械等（元/亩） 
 

600 20 30 

维护（元 /亩） 
 

30 
 

30 

年成本（元/亩） 63.75 
   

资料来源：草原畜牧业经营状况及面临的问题等，国信证券经济研究所整理 

从测算的结果来看、只要公司复绿荒漠面积达到 500 万亩，其收入规模就有望达到 10 个亿，相当于公司 2014 年传

统业务的收入，而该业务模式净利率较高，只要租金达到 150 元，其净利率就有望达到 45%。 

表 7：收入对复绿面积和租金的敏感性分析（万元） 

复绿面积（右）（万亩） 

租金（下）（元 /亩） 
10 100 300 500 1000 

80 800 8000 24000 40000 80000 

100 1000 10000 30000 50000 100000 

120 1200 12000 36000 60000 120000 

150 1500 15000 45000 75000 150000 
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表 7：收入对复绿面积和租金的敏感性分析（万元） 

复绿面积（右）（万亩） 

租金（下）（元 /亩） 
10 100 300 500 1000 

180 1800 18000 54000 90000 180000 

200 2000 20000 60000 100000 200000 

220 2200 22000 66000 110000 220000 

240 2400 24000 72000 120000 240000 

260 2600 26000 78000 130000 260000 

280 2800 28000 84000 140000 280000 

300 3000 30000 90000 150000 300000 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

该模式的盈利能力取决于规模和租金，目前内蒙地区草场租赁价格一般在 80-260 之间，按照测算的结果，预计只要租金

超过 70元就能实现盈亏平衡，因此该业务盈利的空间较大。 

该模式与传统 BOT不同之处在于，如果公司的牧场草质较好，且最终能形成品牌效应，则公司租金有提价空间。 

图  4：净利润率对租金的敏感性分析 

 
资料来源：公司网站，国信证券经济研究所整理、测算 

该模式实际现金投入不大，10万亩草场现金投入按照我们测算是 6000万左右，实际考虑劳务公司垫资等因素应该不到，

在首期启动以后，后续可通过养殖企业租金及预收款滚动发展，比如一次性交 5年给予 N折优惠等，可以加速周转。 

该产业联盟是蒙草抗旱“以生态修复带动生态产业，以生态产业促进生态修复”的发展载体，公司正在完成从生态修复

企业到生态产业打造的业务转型，从单纯的工程建设向草原投资、建设、运营转变，公司新业务模式有巨大的发展空间

（仅内蒙地区荒漠化面积达到 9.3亿亩，退化草场 3亿亩），有较好的盈利前景，且已经有项目证明其技术上可行，公司

有望成为国内优质生态牧场的规模化缔造者。 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E  利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

现金及现金等价物 270 300 300 300  营业收入 747 1419 1834 2373 

应收款项 1093 2138 2764 3576  营业成本 471 944 1218 1568 

存货净额 164 329 425 549  营业税金及附加 25 48 62 81 

其他流动资产 10 21 51 66  销售费用 11 15 18 24 

流动资产合计 1537 2788 3540 4491  管理费用 61 91 103 132 

固定资产 113 122 42 (67)   财务费用 10 36 52 63 

无形资产及其他 33 31 30 28  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 89 89 89 89  资产减值及公允价值变动 (54)  (64)  (83)  (107)  

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 1772 3031 3701 4541  营业利润 115 221 299 398 

短期借款及交易性金融负债 328 945 1148 1375  营业外净收支 6 0 0 0 

应付款项 431 882 1140 1472  利润总额 120 221 299 398 

其他流动负债 67 130 166 214  所得税费用 16 39 51 68 

流动负债合计 826 1957 2454 3061  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 104 182 248 331 

其他长期负债 11 11 11 11       

长期负债合计 11 11 11 11  现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

负债合计 836 1967 2464 3072  净利润 104 182 248 331 

少数股东权益 37 37 37 37  资产减值准备 23 (36)  (12)  (17)  

股东权益 899 1026 1200 1431  折旧摊销 9 18 21 22 

负债和股东权益总计 1772 3031 3701 4541  公允价值变动损失 54 64 83 107 

      财务费用   10 36 52 63 

关键财务与估值指标 2013 2014E 2015E 2016E  营运资本变动 (330)  (742)  (470)  (587)  

每股收益 0.24 0.41 0.56 0.75  其它 (24)  36 12 17 

每股红利 0.08 0.12 0.17 0.23  经营活动现金流 (163)  (478)  (119)  (128)  

每股净资产 2.04 2.33 2.73 3.25  资本开支 (17)  (54)  (10)  0 

ROIC 14% 16% 16% 18%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 12% 18% 21% 23%  投资活动现金流 (17)  (54)  (10)  0 

毛利率 37% 33% 34% 34%  权益性融资 34 0 0 0 

EBIT Margin  24% 23% 24% 24%  负债净变化 (2) 0 0 0 

EBITDA  Margin  25% 24% 25% 25%  支付股利、利息 (35)  (55)  (74)  (99)  

收入增长 19% 90% 29% 29%  其它融资现金流 114 617 203 227 

净利润增长率 -18% 75% 36% 33%  融资活动现金流 75 563 128 128 

资产负债率 49% 66% 68% 68%  现金净变动 (105)  30 0 0 

息率 0% 1% 1% 1%  货币资金的期初余额   374 270 300 300 

P/E 95.7 54.8 40.2 30.1  货币资金的期末余额   270 300 300 300 

P/B 11.1 9.7 8.3 7.0  企业自由现金流 (183)  (514)  (100)  (94)  

EV/EBITDA 57.5 35.3 27.4 22.1  权益自由现金流 (72)  74 60 81 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       

 

  



 

 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                             全球视野 本土智慧 

 
Page  7 

 

相关研究报告： 

《蒙草抗旱-300355-2014 年半年报点评：单季订单创新高，继续重点推荐》 ——2014-08-26 

《蒙草抗旱-300355-重大事件快评：定增确保主业增长，新模式打开未来空间》  ——2014-07-28 

《蒙草抗旱-300355-重大事件快评：业绩向上修正复合预期，裂变式扩张已经起步》 ——2014-07-15 

《蒙草抗旱-300355-2013 年年报点评&14 年 1 季报点评：订单高增长，新模式已起航》  ——2014-04-30 

《蒙草抗旱-300355-重大事件快评：首季报靓丽验证业绩，多重催化股价有空间》  ——2014-04-10    

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、

分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 


