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不断获取大额PPP订单，内蒙70年大庆加速项目落地  
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强烈推荐（维持） 

现价：12.78 元 

主要数据  
 

行业 建筑 

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） 116.91 

流通 A 股市值(亿元) 69.70 

每股净资产(元) 2.81 

资产负债率(%) 56.50 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

2017年3月14日，公司与杭锦后旗签订杭锦后旗PPP项目合作框架协议，总投

资暂定6亿元，项目合作期10年，建设期暂定为1-2年。 

平安观点： 

 4 月内蒙古迎 70 周年大庆，大量 PPP 订单将加速落地： 

 2017 年是内蒙古自治区成立 70 周年，自治区政府将于 4 月 23 日举

行 70 周年庆典，幵在年内举办一系列庆祝活动。“组织好内蒙古自

治区成立 70 周年庆祝活动”亦被写入 2017 年政府工作报告，显示

出国家对内蒙古自治区的重视。 

 年内政府将在各区组织一系列庆典活动，各地均有多项政府工程需要

快速竣工。由于内蒙古自治区气候寒冷，适合户外施工的月份集中在

4-10 月，预计年内多数项目都将于 2-3 季度竣工，落地速度加快。 

 根据财政部 PPP 中心公布的数据，截至 2016 年 12 月内蒙古入库

PPP 项目 828 个，共计 7096 亿元，落地投资额 536 亿元，占投资

额比例 7.6%。相比之下，全国除上海、新疆、西藏外，落地投资额

占项目总金额比例 17.9%。逢 70 周年大庆之际，内蒙古无论落地项

目数量、落地投资金额均有望加快，空间巨大。 

 公司内蒙古自治区内订单觃模巨大，2017 年业绩将加速增长： 

 2013 至今，根据公司公告，公司签署订单 448.16 亿，其中省内订

单占比 98.4%，未完成订单/收入比 14.74 倍。 

 扣除 17 年签订的 3 个百亿级别订单，公司未完成订单仌有 111.3 亿，

未完成订单/收入比 3.91 倍。 

 公司签署订单绝大部分工程期 3 年，受大庆影响 16 年 4 季度收入、

利润已经开始加速释放，我们预期2017年全年业绩将持续高速释放。 

  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1626 1,768 2,844 6,839 8,504 

YoY(%) 117.7 8.7 60.8 140.5 24.3 

净利润(百万元) 167 159 342 757 907 

YoY(%) 60.2 -4.5 115.0 121.0 19.9 

毛利率(%) 31.2 32.5 35.2 32.9 31.9 

净利率(%) 10.3 9.0 12.0 11.1 10.7 

ROE(%) 11.4 7.8 11.7 20.1 19.3 

EPS(摊薄/元) 0.17 0.16 0.34 0.75 0.90 

P/E(倍) 76.8 80.4 37.4 16.9 14.1 

P/B(倍) 8.9 6.2 4.5 3.6 2.9  
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 16Q4 开始高速增长，利润率有显著提升： 

 2 月 28 日公司収布 2016 年业绩快报，公司全年收入 28.44 亿，利润总额 4.58 亿，归母净利润

3.42 亿，同比分别增长 60.8%、109.6%、115%，加权 ROE 为 14.3%。 

 公司 4 季度业绩超高速增长，远超市场预期，主要原因是内蒙古地区项目落地速度加快，施工进

度远超往年水平所致。受内蒙古大庆影响，部分项目在签署框架协议后即加速建设，PPP 模式

使得公司通过社会资本介入加速了流动资金周转，支撑公司多项工程同时建设。 

 此外，公司亦有效控制了经营成本，年内营业利润率 15.1%，远超 14、15 年水平，ROE 提至 4

年新高。 

 盈利预测与投资建议：我们上调了盈利预测，预测公司 2017--2018 年主营业务收入分别为 68.4 亿、

85 亿元；每股收益分别为 0.75、0.9 元(原预测 0.22、0.24 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。 

 

图表1 公司订单情况一览 

公司订单情况-截至 20170315 截至 2016Q3 订单情况 

 
订单总额（万元） 占比 已确认收入 未确认收入 完工百分比 

2013 及以前 118,717.90 2.7% 63,887.25 54,830.65 53.8% 

2014 115,187.75 2.6% 102,042.44 13,145.31 88.6% 

2015 87,906.25 2.0% 45,680.24 42,226.01 52.0% 

2016 964,782.27 21.8% 77,312.36 887,469.91 8.0% 

2017 3,195,000.00 70.9% 
   

合计 4,481,594.17 100.0% 288,922.29 4,132,671.88  
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 
 

图表2 2012-2016 公司收入利润增速一览 

 

销售收入 营业利润 利润总额 归母净利润 营业利润率 

归母净利

润/收入 ROE 

2012-12-31 25.7% 27.1% 31.6% 56.1% 19.1% 20.3% 27.0% 

2013-12-31 19.0% -4.3% -15.7% -18.2% 15.3% 13.9% 12.2% 

2014-12-31 117.7% 85.7% 86.7% 60.2% 13.1% 10.3% 12.8% 

2015-12-31 8.7% -4.6% -2.8% -4.5% 11.5% 9.0% 10.3% 

2016-12-31 60.8% 111.7% 109.6% 115.0% 15.1% 12.0% 14.3% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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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  5916  6419  7068  

现金 667  995  619  930  

应收账款 2440  3675  3924  4580  

其他应收款 94  190  494  357  

预付账款 27  19  100  45  

存货 389  1029  1267  1146  

其他流动资产 10  7  15  11  

非流动资产 923  1170  1360  1444  

长期投资 77  105  134  162  

固定资产 272  474  611  650  

无形资产 103  151  197  243  

其他非流动资产 472  440  418  389  

资产总计 4551  7086  7779  8512  

流动负债 2205  3255  3107  2910  

短期借款 650  1367  800  800  

应付账款 1040  1265  1518  1377  

其他流动负债 516  623  788  733  

非流动负债 125  747  812  816  

长期借款 79  703  768  772  

其他非流动负债 46  44  45  45  

负债合计 2330  4002  3919  3726  

少数股东权益 164  264  283  302  

股本 469  1003  1003  1003  

资本公积 964  884  884  884  

留存收益 623  985  1761  2687  

归属母公司股东权益 2056  2821  3577  4484  

负债和股东权益 4551  7086  7779  8512   
 

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  -1195  474  574  

净利润 174  362  776  926  

折旧摊销 42  45  62  75  

财务费用 45  84  156  169  

投资损失 -1  -1  -1  -1  

营运资金变动 -289  -1685  -520  -595  

其他经营现金流 114  0  0  0  

投资活动现金流 -283  -291  -252  -158  

资本支出 226  220  161  56  

长期投资 -60  -28  -28  -28  

其他投资现金流 -117  -99  -119  -131  

筹资活动现金流 329  1447  -231  -105  

短期借款 172  350  -200  0  

长期借款 -50  624  64  4  

普通股增加 28  534  0  0  

资本公积增加 456  -80  0  0  

其他筹资现金流 -278  19  -96  -109  

现金净增加额 130  -38  -10  311   

 

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

营业收入 1768  2844  6839  8504  

营业成本 1194  1843  4592  5791  

营业税金及附加 45  81  189  234  

营业费用 34  51  113  128  

管理费用 135  189  438  536  

财务费用 45  84  156  169  

资产减值损失 113  166  395  502  

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  429  956  1145  

营业外收入 18  31  27  28  

营业外支出 3  3  3  3  

利润总额 218  458  980  1170  

所得税 45  96  204  245  

净利润 174  362  776  926  

少数股东损益 14  19  19  19  

归属母公司净利润 159  342  757  907  

EBITDA 282  545  1101  1291  

EPS（元） 0.16  0.34  0.75  0.90   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力         

营业收入(%) 8.7  60.8  140.5  24.3  

营业利润(%) -4.6  111.7  122.7  19.7  

归属于母公司净利润(%) -4.5  115.0  121.0  19.9  

获利能力         

毛利率(%) 32.5  35.2  32.9  31.9  

净利率(%) 9.0  12.0  11.1  10.7  

ROE(%) 7.8  11.7  20.1  19.3  

ROIC(%) 6.5  7.7  15.2  15.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 51.2  56.5  50.4  43.8  

净负债比率(%) 8.1  40.6  30.7  19.6  

流动比率 1.6  1.8  2.1  2.4  

速动比率 1.5  1.5  1.7  2.0  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.5  0.9  1.0  

应收账款周转率 0.8  0.9  1.8  2.0  

应付账款周转率 1.3  1.6  3.3  4.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.16  0.34  0.75  0.90  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.04  -1.19  0.47  0.57  

每股净资产(最新摊薄) 2.05  2.81  3.57  4.47  

估值比率         

P/E 80.42  37.41  16.92  14.11  

P/B 6.23  4.54  3.58  2.86  

EV/EBITDA 46.8  26.4  13.0  10.9   
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