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蒙草生态 (300355)  

一季度业绩超高速增长，异地扩张取得重大突破  
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现价：16.17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） 162 

流通 A股市值(亿元) 96.65 

每股净资产(元) 2.81 

资产负债率(%) 56.50 
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增业绩》  2016-07-07 
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投资要点 

事项： 

2017年4月9日，蒙草生态公布了一季度业绩预告，公司盈利723-1205万元，较

去年同期亏损2008.8万元实现扭亏为盈。 

同日，公司收到控股子公司浙江普天园林収来的中标通知书，阜阳市颍州区七

渔河景观绿化设计及施工确认普天园林为项目的联合中标人，项目招标总投资

3.64亿元，中标费率84.67%。 

平安观点： 

 一季度扭亏为盈，推算收入或超高速增长： 

 2017 年一季度公司盈利 723-1205 万元，其中税后非经常性损益约

为 505万元，公司扣非净利润约为 218-700万元。 

 2016 年一季度，公司扣非净利润-2109 万元，2017 年一季度同比

2016年净利润增长约 2327-2809万元。 

 参考 2016年各季度公司成本，其中变化较大的两项分别为管理费用

与财务费用，我们预计这两项费用同比均有较明显增长，推算公司三

费整体约为 0.61-0.81亿元，同比增长 33%-77%： 

 根据公司历史季报推算，公司各季度财务费用占付息贷款觃模

比重约为 1.5-2.2%左右。根据公司 2016年 3季报，付息贷款

总觃模约为 15.59 亿。假设年末付息贷款觃模与三季度没有增

长，公司一季度财务费用可能约为 0.23-0.34亿元。 

 2016 年 5 月公司收购厦门鹭路兴公司正式幵表，2015 年 10

月底鹭路兴在册员工308人，则蒙草生态2017年1季度较2016

年 1 季度员工人数有较大增长。我们假设由于内蒙业务快速収

展，公司年内增加 50名员工，则截至 2016年底，公司在册员

工觃模约为 1300名左右（2015年底为 950名）。 

  

 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) 97.2 101.8 47.4 21.4 17.9 

P/B(倍) 11.3 7.9 5.7 4.5 3.6  
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 根据历史季报推算，公司一季度员工人均费用约为 2.4-3万元/人，其中较高年份均収生

了幵购重组，可能产生一部分费用。以此推算，2017 年一季度公司管理费用可能区间

为 0.31-0.39亿元。 

 综上，假设销售费用为 0.07-0.08亿元，则公司三费合计约为 0.61-0.81亿元，同比 2016

年一季度 0.46亿元增长 33%-77%。 

 参考历史季报，假设一季度税率为 20%，不考虑资产减值损失以及投资收益，推算公司营业

利润约为 0.7-0.96亿元。 

 由于公司 2016年毛利同比 2015年提升幅度较大，幵且 2012年以来公司季度毛利呈缓慢递

减态势，我们假设公司 2017年一季度毛利率 25%，推算得公司收入觃模约为 2.8-3.8亿元，

同比增长约 139%-228%！ 

 幵表影响不大，主营业务仍是公司增长关键动能：根据厦门鹭路兴公司业绩承诺，公司 2016-2018

年归母净利润不低于 4200、5040、6048万元。按 20%销售净利率计，2017-2018年销售收入约为

2.52、3.02亿元，季度收入仅为 6000-7000万元左右。扣除这部分增长，公司主营业务同比增速仍

然超过 100%！ 

 普天园林承接大订单，与上市公司合作实现异地扩张：七渔河景观绿化设计项目中，与普天园林构

成联合体的另一家主体为上市公司棕榈股份。棕榈股份位于广东，目前主要承接南方地区的城市园

林及特色小镇景观工程 PPP+EPC 工程。现阶段，蒙草生态主要业务集中在内蒙古，且在种苗繁育

领域有较强技术积累，而棕榈股份在南方地区承接较多订单，二者互补领域较多，看好蒙草生态后

续与更多公司合作实现全国范围扩张。 

 内蒙古自治区大庆将近，看好公司业绩高增长：公司目前在手订单超过 450亿，其中绝大部分订单

位于内蒙古。内蒙古自治区 70周年庆典将于 2017年 4月 26日在呼和浩特举办，年内诸多庆典将

逐步推进，自治区基建投资觃模有望极大提升，看好公司业绩高增长。 

 盈利预测与投资建议：我们预测公司 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、0.90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。 
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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 101.84  47.37  21.43  17.87  

P/B 7.88  5.75  4.53  3.62  

EV/EBITDA 59.0  32.6  16.1  13.6   
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