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股价走势 

微生物技术光芒闪耀!业绩有望 2 年翻两倍 
  
公司介绍：微生物技术领导者，园林与菌菇业务双轮驱动 

公司是微生物技术领域的领军者，2015 年 11 月公司通过发行股份的方式
购物中茂园林及中茂生物 100%股权，未来可能会剥离消防业务，将来形成
园林绿化与生态修复、食用菌两大新主业双轮驱动。同时，在 2017 年 3
月，公司又计划通过外延并购方式收购神农菇业、裕灌农业以壮大菌菇板
块。 

 
园林业务：百亿优质订单不断落地，且生态修复技术潜力巨大 

2011 年，中茂园林开始尝试开拓生态修复绿化业务，经过多年的研究已经
形成了一套较为成熟的生态修复绿化技术，这将成为中茂园林未来的重点
发展方向和新的利润增长点。随着技术提升与开发，业务订单大幅增加，
公司目前在手优质订单 60 亿，整体园林工程订单达 100 亿，具备长期的盈
利能力和增长保证；生态修复技术的利润率能达到 35%左右。不考虑外延，
我们预测中茂园林 16-18 年净利润分别为 1.8/4.8/7 亿元。长期来看，若完
成 60 亿订单，利润率能达到 25%以上，有 15 亿元利润。 

 
菌菇业务：外延并购持续落地，规模正倍数扩张 

菌菇板块是公司微生物技术领域另一重大应用，不仅包括已经完成收购的
中茂生物，还有尚处收购之中的神农菇业、裕灌农业两家公司，未来还可
能会继续围绕这一领域开展外延并购。不考虑尚处收购中的两公司，预计
公司菌菇板块 16-18 年净利润分别为 1.5/2/2.5 亿元，17-18 年增速分别为
33%、25%。考虑后两家新收购公司，预计公司菌菇板块 17-18 年净利润分
别为 3.7/5 亿元。 

 
投资建议：园林与菌菇业务双轮驱动，且外延持续落地，目标价 20 元，
58%空间 

我们认为公司属于微生物技术领域的领导者，从园林绿化与生态修复、食
用菌两大领域着手，推动公司迎来新一轮成长，且外延并购持续落地。不
考虑外延，预计公司 16-18 年 EPS 分别为 0.28/0.50/0.67 元，对应 PE 分别
为 46/25/19 倍（如果考虑本次收购，且不计算配套资金增发股份，预计公
司 16-18 年 EPS 分别为 0.24/0.54/0.73 元，对应 PE 分别为 52/24/17 倍）。
考虑到公司尚处扩张发展初期，且外延并购持续推进，未来几年复合增速
超 50%，给予公司 18 年 30 倍估值（暂未考虑外延），目标市值 315 亿元，
12 个月目标价 20 元，58%空间。 

 
风险提示：食品安全问题，工程款回收风险。 
  
财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 693.73 691.82 2,460.10 4,305.17 5,725.88 

增长率(%) 21.20 (0.28) 255.60 75.00 33.00 

EBITDA(百万元) 157.44 140.04 516.76 966.22 1,280.32 

净利润(百万元) 120.25 105.24 431.15 779.72 1,049.26 

增长率(%) 32.03 (12.48) 309.68 80.84 34.57 

EPS(元/股) 0.08 0.07 0.28 0.50 0.67 

市盈率(P/E) 164.27 187.69 45.81 25.33 18.83 

市净率(P/B) 13.17 4.82 3.76 3.39 3.01 

市销率(P/S) 28.47 28.55 8.03 4.59 3.45 

EV/EBITDA 32.99 102.78 36.66 21.71 14.22   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 微生物技术领导者，助推公司再起航 

公司是微生物技术领域的领军者，2015 年 11 月公司通过发行股份的方式购物中茂园林及
中茂生物 100%股权，未来可能会剥离消防业务，将来形成园林绿化与生态修复、食用菌两
大新主业双轮驱动。2017 年 3 月，公司又计划通过外延并购方式收购神农菇业、裕灌农业
以壮大菌菇板块。 

图 1：天广中茂股权结构及其主要业务结构示意图 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所（神农菇业、裕灌农业尚处于收购之中） 

 

2016 年，公司收入 24.6 亿元，同比增长 256%；净利润 4.3 亿元，同比增长 310%，主要是
因为收购的中茂园林、中茂生物并表所致。2015 年，公司全年收入也只有 7 亿元，净利润
1.1 亿元。不考虑外延，我们预计公司 17-18 年净利润可以达到 7.8/10.5 亿元，同比增速
分别为 81%、35%。 

图 2：2007-2016 年天广中茂收入与净利润（亿元） 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 园林业务：百亿优质订单不断落地，且生态修复技术潜力巨大 

中茂园林自 2003 年开始从事园林景观工程相关业务，通过不断深化扩展，已成为一家集
园林景观设计、工程施工、绿化养护、苗木生产和生态修复为一体的综合性园林公司。中
茂园林业务主要涵盖市政景观工程、房地产景观工程及生态景观恢复工程。其中，园林工
程施工业务收入占中茂园林总收入的 97%以上，是中茂园林的核心业务。 

 

2011 年，中茂园林开始尝试开拓生态修复绿化业务，经过多年的研究已经形成了一套较为
成熟的生态修复绿化技术，这将成为中茂园林未来的重点发展方向和新的利润增长点。随
着技术提升与开发，业务订单大幅增加，公司目前在手优质订单 60 亿，整体园林工程订
单达 100 亿，具备长期的盈利能力和增长保证；生态修复技术的利润率能达到 35%左右。
中茂园林承诺 15-18 年扣非后归母净利润分别不低于 1.45/1.8/2/2.2 亿元。 

 

不考虑外延，我们预测中茂园林 16-18 年净利润分别为 1.8/4.8/7 亿元。长期来看，若完成
60 亿订单，利润率能达到 25%以上，有 15 亿元利润。 

 

图 3：2013-2015H1 中茂园林收入与净利润（百万元）  图 4：2013-2015H1 中茂园林园林工程施工业务收入结构 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

3. 菌菇业务：内生+外延双轮驱动，实现超越行业高增长 

目前，公司菌菇板块包括已经完成收购的中茂生物，以及尚处收购之中的神农菇业、裕灌
农业两家公司，未来还可能会继续围绕这一领域开展外延并购。不考虑尚处收购中的两公
司，预计公司菌菇板块 16-18 年净利润分别为 1.5/2/2.5 亿元，17-18 年增速分别为 33%、
25%。考虑后两家新收购公司，预计公司菌菇板块 17-18 年净利润分别为 3.7/5 亿元。 

 

3.1. 中茂生物：立足华南市场，主打金针菇等产品 

电白中茂生物科技有限公司是公司菌菇业务主要运营平台，主要产品包括金针菇、杏鲍菇、
海鲜菇、蟹味菇等食用菌产品，在同类企业中成本控制优势明显。主要产品金针菇菇帽均
匀、菇体洁白度高、菇条较粗，食用起来口感甜脆，具有较强的市场竞争力。未来几年，
通过自建生产基地或者外延扩张，将大幅提高产能，实现超越行业高增长。并且，中茂园
林承诺 15-18 年扣非后归母净利润分别不低于 0.8/1.5/1.8/2 亿元。 

 

2014 年，中茂生物收入 1.2 亿元，净利润 3982 万元。其中，金针菇和杏鲍菇是最大的两
个品类，分别占总收入的 77%、21%。此外，公司还有海鲜菇、蟹味菇、白玉菇等产品，
正通过小批量试产向根据市场需求调节生产模式转化。 
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图 5：2013-2015H1 中茂生物收入与净利润（万元）  图 6：2013-2015H1 中茂生物各项业务收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

价格方面，参考浙江绍兴，北京新发地等数据，今年初至今金针菇与杏鲍菇均维持在相对
稳定位置。 

 

图 7：2008-2017 年浙江绍兴金针菇均价（元/公斤）  图 8：2008-2017 年北京新发地杏鲍菇均价（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

 

中茂生物现有两个生产基地地处华南，分别位于广东佛山市和茂名市，未来将通过内生与
外延方式推动产能大幅扩增，实现超越行业加速增长。一方面，公司新品海鲜菇、蟹味菇
和白玉菇等实现由前期的小批量试产转为依据市场需求情况的常态化生产，公司也积极推
动中茂生物食用菌北方生产基地的选址和可行性研究工作。 

 

3.2. 神农菇业：立足福建市场，主打海鲜菇等产品 

福建神农菇业股份有限公司成立于 2003 年 6 月，拥有 2 家全资子公司兆丰生物、神农食
品。神农菇业主要从事食用菌的研发、工厂化种植与销售，主要产品为海鲜菇（占总收入
的 98%）。并且，神农菇业承诺 17-20 年净利润分别为 0.73/0.97/1.36/1.7 亿元，18-20 年
34%、39%、25%。 

海鲜菇是一种具有营养价值和药用价值的珍稀食用菌。海鲜菇颜色天然洁白，口感细腻，
质地脆嫩，味道鲜美，因其富含氨基酸、谷氨酸，有天然的海鲜味，因而得名海鲜菇，又
名玉蕈，有“香在松茸，味在玉蕈”之说。海鲜菇富含维生素和 17 种氨基酸，其中赖氨
酸、精氨酸含量显著高于其他菇类；还含有数种多糖体，有清除人体自由基的作用。因此
常食海鲜菇具有提高人体的免疫力、降低血压等多种保健功能。 

2016 年 Q1-3，神农菇业收入 1.5 亿元，净利润 1030 万元。其中，海鲜菇收入 1.4 亿元， 

销量 1.87 万吨，单价降至 7700 元/吨。但是，公司生产效率提升，成本控制得当，近三年
毛利率呈现稳步提升趋势，已从 2014 年的 17%提升至 2016 年前三季度的 24%。虽然过去
几年海鲜菇价格出现下滑，但是我们认为公司通过产品提升以及成本控制，盈利能力能够
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保持下相对稳定。 

 

图 9：2014-2016 年三季度神农菇业收入与毛利率水平（亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 10：2014-2016 三季度神农菇业海鲜菇收入与单价  图 11：2014-2016 三季度神农菇业海鲜菇销量（万吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所（收入：亿元，单价：元/吨）  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

3.3. 裕灌农业：立足江苏市场，主打双孢菇等产品 

裕灌农业成立于 2010 年 10 月，主要从事食用菌的研发、工厂化种植与销售，主要产品为
双孢菇（占裕灌农业收入的 99%）。裕灌农业旗下有两家全资子公司，分别是江苏裕灌食品
工业有限公司、江苏裕灌进出口贸易有限公司。同时，裕灌农业承诺 17-20 年净利润分别
为 1.0/1.5/2.2/2.7 亿元，18-20 年同比增速分别为 54%、45%、24%。 

 

其中，双孢菇是最常见的食用菌种之一，肉质肥厚，担子上有两个担孢子，所以称为双孢
蘑菇，简称双孢菇。双孢菇的菌肉肥嫩，并含有较多的甘露糖、海藻糖及各种氨基酸类物
质，所以味道鲜美，营养丰富。由于它的营养比一般蔬菜高，所以有“植物肉”之称。 

 

2016 年 Q1-3，公司收入 1.7 亿元，净利润 1773 万元。随着公司 2015 年开始投产，收入
与利润均出现大幅增长，从 2015 年到 2016 年前三季度，毛利率从 26%提升至 42%；同期，
销量由 1.2 万吨提升至 1.7 万吨，且价格处于相对稳定水平。未来公司产能逐渐释放，将
能获得持续高增长。 
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图 12：2014-2016 年三季度裕灌农业收入与净利润（万元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4. 投资分析：微生物技术领导者，目标价 20 元，58%空间 

我们认为公司属于微生物技术领域的领导者，从园林绿化与生态修复、食用菌两大领域着
手，推动公司迎来新一轮成长。园林业务方面，公司目前在手优质订单 60 亿，整体园林
工程订单达 100 亿，具备长期的盈利能力和增长保证。而且经过多年的研究已经形成了一
套较为成熟的生态修复绿化技术，利润率能够达到 35%左右，未来有望成为中茂园林未来
的重点发展方向和新的利润增长点。预计公司园林业务 16-18 年贡献业绩 1.8/4.8/7 亿元。
长期来看，若完成 60 亿订单，利润率能达到 25%以上，有 15 亿元利润。菌菇业务方面，
相比较于同行不仅成本控制有优势，而且产品质量稳定，消费反馈好。未来几年，通过自
建生产基地或者外延扩张，将大幅提高产能，实现超越行业高增长。不考虑外延，预计菌
菇类业务 16-18 年贡献业绩 1.5/2/2.5 亿元。 

 

整体来看，不考虑外延，预计公司 16-18 年净利润分别为 4.3/7.8/10.5 亿元，对应 EPS 分
别为 0.28/0.50/0.67 元，对应 PE 分别为 46/25/19 倍。如果考虑本次收购，且不计算配套
资金增发股份，预计公司 16-18 年净利润分别为 4.3/9.5/13 亿元，对应 EPS 分别为
0.24/0.54/0.73 元，对应 PE 分别为 52/24/17 倍。考虑到公司尚处扩张发展初期，且外延并
购持续推进，给予公司 18 年 30 倍估值（暂未考虑外延），目标市值 315 亿元，12 个月目
标价 20 元，58%空间。 
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5. 附录：团队介绍 

刘鹏：天风证券食品饮料首席分析师，食品工程硕博连读。中国食品科学技术学会高级会
员。曾向多家消费品产业基金提供专业性建议，并获得高度认可。擅长消费品产业+投资研
究。重点覆盖调味品、健康食品（药食同源）、饮料、白酒，以及农业信息化、食品检测等
供给侧改革品种。注重行业趋势分析和个股长期价值判断。2015 年新财富最佳分析师食品
饮料行业第二名，2015 年水晶球最佳分析师食品饮料行业第二名。 

2006-2011 年食品工程硕博连读期间，主研方向为食品破坏性检测及风味分析，在以食品
专业顶级期刊：欧洲食品学会会刊《Food Control 》为代表的食品高水平期刊发表论文 20

多篇（12 篇被 SCI 或 EI 收录）,国家发明专利 3 项。并参与多个大型食品企业横向研发项目，
深入了解食品工艺，渠道运作。2012-2016 年，在华泰证券研究所，中信证券研究部和国
信证券经济研究所分别担任分析师，高级分析师和首席分析师。从 2012 年开始，领先全市
场挖掘了恒顺，中炬，白云山，百润，江中，煌上煌，涪陵榨菜等股票。2016 年 7 月加入
天风证券研究所。 

 

刘健：天风证券食品饮料行业分析师。武汉大学医学本科，金融硕士。2014 年 5 月进入国
信证券研究所医药生物团队，一年后又进入食品饮料团队，并于 2016 年 8 月正式加入天风
证券研究所。主要研究领域包括大健康（药食同源、保健食品等领域）、肉制品、白酒以及
部分其他食品公司等。 

 

周东景：天风证券食品饮料行业分析师，主要负责调味品，乳制品及其细分子行业的研究。
本科毕业于西南财经大学，取得经济学学士学位。研究生毕业于美国 Pepperdine Universitiy, 

取得金融学硕士学位。2015 年 12 月进入国信证券经济研究所。 

 

丁一：现为天风食品饮料行业分析师。主要负责食品类研究。2014 年 11 月进入东吴证券
研究所，大消费组-食品饮料行业；2016 年 8 月，正式加入天风证券研究所。 

 

赵淑慧：现为食品饮料行业助理分析师，毕业于英国考文垂大学银行与金融专业，取得硕
士学位，于 2016 年 5 月进入天风证券研究所。 

 

刘畅：现为天风食品饮料行业分析师。主要负责大食品和大白酒的研究。先后在东方基金，
泰达宏利基金担任食品饮料分析师。毕业于英国杜伦大学金融学取得硕士学位。2016 年 9

月，正式加入天风证券研究所。  
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

 
利润表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 593.43 619.12 788.68 344.41 1,512.88 
 

营业收入 693.73 691.82 2,460.10 4,305.17 5,725.88 

应收账款 314.81 732.18 1,447.73 2,734.25 2,827.78 
 

营业成本 472.48 467.13 1,722.07 2,970.57 3,899.32 

预付账款 51.42 39.68 416.12 275.50 624.63 
 

营业税金及附加 6.96 7.12 23.72 43.00 57.11 

存货 71.63 1,222.27 662.13 3,426.15 1,060.66 
 

营业费用 17.35 20.75 76.02 120.54 176.93 

其他 112.83 37.57 176.29 185.54 255.72 
 

管理费用 59.12 84.42 147.61 232.48 343.55 

流动资产合计 1,144.13 2,650.83 3,490.94 6,965.86 6,281.67 
 

财务费用 0.99 (0.64) (6.37) 25.02 19.34 

长期股权投资 150.03 165.18 165.18 165.18 165.18 
 

资产减值损失 14.32 16.89 11.29 14.17 14.11 

固定资产 283.21 549.08 625.03 690.59 736.93 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 127.53 176.93 142.16 133.29 109.98 
 

投资净收益 15.76 22.80 14.40 14.40 14.40 

无形资产 102.07 196.97 192.91 188.86 184.81 
 

其他 (31.51) (45.60) (28.81) (28.81) (28.81) 

其他 12.81 1,368.93 1,330.05 1,335.24 1,343.57 
 

营业利润 138.26 118.95 500.18 913.79 1,229.92 

非流动资产合计 675.65 2,457.09 2,455.34 2,513.17 2,540.46 
 

营业外收入 2.06 2.66 2.15 2.29 2.36 

资产总计 1,819.78 5,107.91 5,946.28 9,479.03 8,822.13 
 

营业外支出 0.19 0.20 0.18 0.19 0.19 

短期借款 192.64 207.00 0.00 1,319.25 0.00 
 

利润总额 140.13 121.41 502.14 915.89 1,232.09 

应付账款 68.03 613.30 457.90 1,836.26 1,871.86 
 

所得税 19.95 16.48 71.49 137.38 184.81 

其他 47.48 153.27 214.41 213.41 367.07 
 

净利润 120.18 104.93 430.65 778.51 1,047.28 

流动负债合计 308.16 973.56 672.31 3,368.92 2,238.94 
 

少数股东损益 (0.06) (0.31) (0.50) (1.21) (1.98) 

长期借款 0.00 12.23 0.00 270.56 0.00 
 

归属于母公司净利润 120.25 105.24 431.15 779.72 1,049.26 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.08 0.07 0.28 0.50 0.67 

其他 4.54 15.94 7.83 9.43 11.07 
       

非流动负债合计 4.54 28.17 7.83 279.99 11.07 
       

负债合计 312.70 1,001.73 680.14 3,648.91 2,250.00 
 

主要财务比率 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 7.53 7.23 6.73 5.52 3.53 
 

成长能力 
     

股本 456.44 708.09 1,557.81 1,557.81 1,557.81 
 

营业收入 21.20% -0.28% 255.60% 75.00% 33.00% 

资本公积 598.08 2,865.22 2,865.22 2,865.22 2,865.22 
 

营业利润 32.21% -13.97% 320.50% 82.69% 34.60% 

留存收益 1,038.10 3,383.10 3,701.61 4,266.79 5,010.78 
 

归属于母公司净利润 32.03% -12.48% 309.68% 80.84% 34.57% 

其他 (593.06) (2,857.46) (2,865.22) (2,865.22) (2,865.22) 
 

获利能力      

股东权益合计 1,507.08 4,106.18 5,266.15 5,830.12 6,572.13 
 

毛利率 31.89% 32.48% 30.00% 31.00% 31.90% 

负债和股东权益总

计 

1,819.78 5,107.91 5,946.28 9,479.03 8,822.13 
 

净利率 17.33% 15.21% 17.53% 18.11% 18.32% 

       
ROE 8.02% 2.57% 8.20% 13.39% 15.97% 

       
ROIC 17.99% 9.35% 11.58% 17.92% 15.07% 

现金流量表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力      

净利润 120.18 104.93 431.15 779.72 1,049.26 
 

资产负债率 17.18% 19.61% 11.44% 38.49% 25.50% 

折旧摊销 19.12 23.03 22.96 27.40 31.07 
 

净负债率 -9.10% -11.53% 2.67% -1.99% 25.94% 

财务费用 4.57 4.15 (6.37) 25.02 19.34 
 

流动比率 3.71 2.72 5.19 2.07 2.81 

投资损失 (15.76) (22.80) (14.40) (14.40) (14.40) 
 

速动比率 3.48 1.47 4.21 1.05 2.33 

营运资金变动 (225.15) 34.37 (718.60) (2,548.18) 2,031.84 
 

营运能力      

其它 81.81 (73.65) (0.50) (1.21) (1.98) 
 

应收账款周转率 2.94 1.32 2.26 2.06 2.06 

经营活动现金流 (15.22) 70.04 (285.77) (1,731.66) 3,115.12 
 

存货周转率 11.10 1.07 2.61 2.11 2.55 

资本支出 220.86 1,733.13 68.11 78.39 48.37 
 

总资产周转率 0.49 0.20 0.45 0.56 0.63 

长期投资 101.44 15.15 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (817.45) (1,774.02) (114.04) (143.78) (83.99) 
 

每股收益 0.08 0.07 0.28 0.50 0.67 

投资活动现金流 (495.14) (25.73) (45.93) (65.39) (35.62) 
 

每股经营现金流 -0.01 0.04 -0.18 -1.11 2.00 

债权融资 192.64 242.04 7.60 1,599.94 13.52 
 

每股净资产 0.96 2.63 3.38 3.74 4.22 

股权融资 490.90 2,522.18 848.33 (25.02) (19.34) 
 

估值比率      

其他 (22.74) (2,841.45) (354.68) (222.14) (1,905.21) 
 

市盈率 164.27 187.69 45.81 25.33 18.83 

筹资活动现金流 660.81 (77.23) 501.26 1,352.78 (1,911.03) 
 

市净率 13.17 4.82 3.76 3.39 3.01 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 32.99 102.78 36.66 21.71 14.22 

现金净增加额 150.44 (32.93) 169.56 (444.27) 1,168.47 
 

EV/EBIT 37.30 121.65 38.37 22.34 14.58 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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