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蒙草生态 (300355)  

公司更名接地气，拿大订单增业绩  
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强烈推荐（维持） 

现价：7.82 元 

主要数据  
 

行业 建筑 

公司网址 www.mengcao.com 

大股东/持股 王召明/25.53% 

实际控制人/持股 王召明/% 

总股本(百万股) 938 

流通 A 股(百万股) 490 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 73.32 

流通 A 股市值(亿元) 38.35 

每股净资产(元) 4.34 

资产负债率(%) 49.50 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

2016年7月6日，由于非公开収行股票募集资金的投资者申购报价和核查工作已

基本完成，蒙草生态向深交所申请复牌，幵在复牌首日强势涨停。 

2016年6月30日，公司中标阿尔山市生态县域经济PPP项目，中标金额约30.53

亿元。 

2016年6月，公司因经营业务范围和内容丰富，决定将公司更名为“内蒙古蒙

草生态环境（集团）股份有限公司”，幵变更证券简称为“蒙草生态”。 

平安观点： 

 公司更名接地气：公司通过收购厦门鹭路兴、浙江普天园林，将公司业务

由市政园林与生态修复向道路施工养护服务、地产园林延伸，幵将业务扩

展到了福建、浙江、宁夏等地，极大拓展了经营区域。公司更名“蒙草生态”

能够更贴切反映公司经营现状，彰显公司布局全国生态环境的决心。 

 拿大订单增业绩：阿尔山项目是公司年内中标第二个 PPP 项目，也是公

司深度参与内蒙古生态环境建设的印证，年内公司公告中标合同金额已超

40 亿元。由于公司项目实施周期多在 12-18 个月，即便考虑 PPP 项目实

施周期较传统的工程项目慢一些，这些订单较大概率在未来 2-3 年内执行

完毕，将极大增厚公司近两年业绩。 

 募集流动资金缓解公司现金压力：随着公司募集流动资金接近结束，2016

年下半年公司将获得 1.3 亿现金用于工程项目建设，包头九原大道绿化施

工工程建设亦有望加快。募集流动资金将极大缓解公司的现金压力，推动

公司加快工程进度幵释放业绩。由于公司一季度收入利润均有较大幅度回

撤，我们预计公司二三季度业绩环比增速将加快。 

 盈利预测与投资建议：我们预测公司 2016--2018 年主营业务收入分别为

20.8 亿、24.2 亿、27.6 亿元；每股收益分别为 0.20、0.23、0.25 元。

给予公司 12 个月目标价 10 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) 项目实施速度低于预期。 

  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1626 1,768 2,080 2,423 2,759 

YoY(%) 117.7 8.7 17.6 16.4 13.9 

净利润(百万元) 166.8 159 189 217 238 

YoY(%) 60.2 -4.5 18.8 14.6 10.0 

毛利率(%) 31.2 32.5 32.8 32.4 32.0 

净利率(%) 10.3 9.0 9.1 8.9 8.6 

ROE(%) 11.4 7.8 9.1 9.8 10.1 

EPS(摊薄/元) 0.18 0.17 0.20 0.23 0.25 

P/E(倍) 43.96 46.1 38.8 33.8 30.8 

P/B(倍) 5.09 3.6 3.3 3.1 2.9  
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 3627  3724  4275  4472  

现金 667  520  606  690  

应收账款 2440  2761  2939  3192  

其他应收款 94  63  133  86  

预付账款 27  7  35  12  

存货 389  363  551  483  

其他流动资产 10  10  11  10  

非流动资产 923  1023  1118  1205  

长期投资 77  105  134  162  

固定资产 272  346  399  435  

无形资产 103  151  197  243  

其他非流动资产 472  421  388  365  

资产总计 4551  4747  5393  5678  

流动负债 2205  2224  2711  2799  

短期借款 650  1095  850  1333  

应付账款 1040  926  1465  1238  

其他流动负债 516  204  396  228  

非流动负债 125  116  106  92  

长期借款 79  72  61  48  

其他非流动负债 46  44  45  45  

负债合计 2330  2340  2817  2891  

少数股东权益 164  194  230  271  

股本 469  938  938  938  

资本公积 964  495  495  495  

留存收益 623  802  1008  1235  

归属母公司股东权益 2056  2214  2346  2515  

负债和股东权益 4551  4747  5393  5678   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 85  -250  636  -95  

净利润 174  219  253  280  

折旧摊销 42  39  48  55  

财务费用 45  62  71  80  

投资损失 -1  -1  -1  -1  

营运资金变动 -289  -569  265  -510  

其他经营现金流 114  0  0  0  

投资活动现金流 -283  -138  -143  -142  

资本支出 226  73  66  59  

长期投资 -60  -28  -28  -28  

其他投资现金流 -117  -94  -105  -111  

筹资活动现金流 329  -316  -137  -156  

短期借款 172  -112  27  5  

长期借款 -50  -7  -11  -13 

普通股增加 28  469  0  0  

资本公积增加 456  -469  0  0  

其他筹资现金流 -278  -197  -153  -148  

现金净增加额 130  -703  357  -394   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1768  2080  2423  2759  

营业成本 1194  1398  1637  1875  

营业税金及附加 45  59  67  76  

营业费用 34  35  39  41  

管理费用 135  146  167  188  

财务费用 45  62  71  80  

资产减值损失 113  122  140  163  

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 203  259  302  337  

营业外收入 18  17  17  17  

营业外支出 3  3  3  3  

利润总额 218  274  317  351  

所得税 45  55  64  71  

净利润 174  219  253  280  

少数股东损益 14  30  36  42  

归属母公司净利润 159  189  217  238  

EBITDA 282  344  401  447  

EPS（元） 0.17  0.20  0.23  0.25   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力         

营业收入(%) 8.7  17.6  16.4  13.9  

营业利润(%) -4.6  27.9  16.4  11.4  

归属于母公司净利润(%) -4.5  18.8  14.6  10.0  

获利能力         

毛利率(%) 32.5  32.8  32.4  32.0  

净利率(%) 9.0  9.1  8.9  8.6  

ROE(%) 7.8  9.1  9.8  10.1  

ROIC(%) 6.5  7.1  8.5  7.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 51.2  49.3  52.2  50.9  

净负债比率(%) 8.1  27.6  12.6  25.6  

流动比率 1.6  1.7  1.6  1.6  

速动比率 1.5  1.5  1.4  1.4  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.5  

应收账款周转率 0.8  0.8  0.9  0.9  

应付账款周转率 1.3  1.4  1.4  1.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.17  0.20  0.23  0.25  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.04  -0.27  0.68  -0.10  

每股净资产(最新摊薄) 2.19  2.36  2.50  2.68  

估值比率         

P/E 46.05  38.77  33.83  30.77  

P/B 3.57  3.31  3.12  2.92  

EV/EBITDA 27.4  23.9  19.8  18.7   
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