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蒙草生态 (300355)  

PPP业务由虚入实，中报业绩超高速增长 
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强烈推荐（维持） 

现价：10.76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) 1604 

流通 A 股(百万股) 1083 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 172.6 

流通 A 股市值(亿元) 116.5 

每股净资产(元) 1.93 

资产负债率(%) 52.88 

 

行情走势图 
 

  

相关研究报告 
 

 《蒙草生态*300355* 在手订单高企，PPP 业务
驱动公司高增长》  2016-08-25 

《蒙草生态*300355*公司更名接地气，拿大订单
增业绩》  2016-07-07 

《蒙草抗旱*300355*育蒙草以为锦，筑北疆生态
长城》  2016-06-07 
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投资要点 

事项：2017 年 7 月 13 日，公司収布 2017 年半年报预告，报告期内公司实
现归母净利润约为 38010.2-41688.6 万元，同比增长约 210%-240%。 

平安观点： 

 喜迎 70 周年大庆，内蒙古 PPP 订单加速落地： 

 2017 年是内蒙古自治区成立 70 周年，自治区政府将于 8 月 8 日在

呼和浩特市举行自治区成立 70 周年庆典，幵在年内举办一系列庆祝

活动。蒙草生态在呼和浩特市中标 100 亿项目落地速度预计较快，

或是中报业绩增长的重要原因。 

 政府也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。由于内蒙古自治区适合户外施工的月份集中在 4-10 月，有

关城市绿化项目多于 2 季度执行，也是公司业绩超市场预期的重要

原因。 

 框架协议开始进入落地期，业绩高增速没问题： 

 目前公司在手各类 PPP 协议（含订单与框架协议）已近 500 亿，其

中省内订单占比 99%，未完成订单与 2016 年收入比重近 15 倍。 

 17 年 2 季度起，PPP 业务开始快速由虚入实，前期签署的框架协议

纷纷加速落地，进入执行阶段。由于公司已为省内 PPP 项目做了大

量前期工作，项目进入落地期执行速度预计较快。考虑到公司在手订

单多，项目执行期 1-3 年，我们判断公司这一轮业绩快速增长至少将

维持到 1 年以上。 

 盈利预测与投资建议：我们维持盈利预测，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 0.47、0.57 元，维

持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1) 应收账款上升速度较快；2) 项目落地速度低于预期。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1768 2,861 6,839 8,504 9,832 

YoY(%) 8.7 61.8 139.1 24.3 15.6 

净利润(百万元) 159.2 339 758 907 1,073 

YoY(%) -4.5 113.1 123.5 19.6 18.3 

毛利率(%) 32.5 31.7 32.8 31.9 31.9 

净利率(%) 9.0 11.9 11.1 10.7 10.9 

ROE(%) 7.8 12.0 21.0 19.9 18.8 

EPS(摊薄/元) 0.10 0.21 0.47 0.57 0.67 

P/E(倍) 108.4 50.9 22.8 19.0 16.1 

P/B(倍) 8.4 6.1 4.9 3.9 3.1  
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5586  6091  7162  8132  

现金 1471  1398  1423  1820  

应收账款 3387  3812  4692  5140  

其他应收款 107  121  163  165  

预付账款 42  91  87  118  

存货 519  629  734  843  

其他流动资产 60  40  64  46  

非流动资产 1437  1591  1715  1859  

长期投资 128  179  231  282  

固定资产 388  435  451  461  

无形资产 102  100  97  95  

其他非流动资产 818  878  936  1020  

资产总计 7023  7682  8878  9991  

流动负债 3667  3153  3321  3313  

短期借款 1591  832  653  452  

应付账款 1310  1606  1801  1921  

其他流动负债 765  715  867  940  

非流动负债 280  711  788  804  

长期借款 221  657  733  749  

其他非流动负债 58  54  55  55  

负债合计 3946  3865  4110  4117  

少数股东权益 258  301  344  377  

股本 1003  1604  1604  1604  

资本公积 885  283  283  283  

留存收益 931  1732  2682  3789  

归属母公司股东权益 2818  3517  4424  5497  

负债和股东权益 7023  7682  8878  9991   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 106  551  333  812  

净利润 370  801  950  1107  

折旧摊销 49  48  54  58  

财务费用 74  97  89  89  

投资损失 -1  -1  -1  -1  

营运资金变动 -492  -394  -759  -441  

其他经营现金流 106  0  0  0  

投资活动现金流 -388  -202  -177  -201  

资本支出 114  -32  21  -8  

长期投资 -207  -51  -51  -51  

其他投资现金流 -481  -285  -207  -260  

筹资活动现金流 767  -422  -131  -215  

短期借款 941  -759  -179  -201  

长期借款 142  436  76  16  

普通股增加 534  602  0  0  

资本公积增加 -79  -602  0  0  

其他筹资现金流 -771  -98  -28  -29  

现金净增加额 485  -72  25  397   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2861  6839  8504  9832  

营业成本 1955  4593  5792  6700  

营业税金及附加 12  106  114  123  

营业费用 42  130  170  197  

管理费用 229  581  748  875  

财务费用 74  97  89  89  

资产减值损失 126  345  430  486  

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 424  987  1162  1363  

营业外收入 33  31  32  31  

营业外支出 5  5  4  4  

利润总额 453  1014  1189  1390  

所得税 83  213  239  284  

净利润 370  801  950  1107  

少数股东损益 31  43  43  33  

归属母公司净利润 339  758  907  1073  

EBITDA 559  1102  1268  1460  

EPS（元） 0.21  0.47  0.57  0.67   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力         

营业收入(%) 61.8  139.1  24.3  15.6  

营业利润(%) 109.2  132.6  17.7  17.3  

归属于母公司净利润(%) 113.1  123.5  19.6  18.3  

获利能力         

毛利率(%) 31.7  32.8  31.9  31.9  

净利率(%) 11.9  11.1  10.7  10.9  

ROE(%) 12.0  21.0  19.9  18.8  

ROIC(%) 8.7  15.9  15.9  15.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 56.2  50.3  46.3  41.2  

净负债比率(%) 14.4  6.7  3.9  -5.7  

流动比率 1.5  1.9  2.2  2.5  

速动比率 1.4  1.7  1.9  2.2  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.9  1.0  1.0  

应收账款周转率 1.0  1.9  2.0  2.0  

应付账款周转率 1.7  3.2  3.4  3.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.21  0.47  0.57  0.67  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.10  0.34  0.21  0.51  

每股净资产(最新摊薄) 1.76  2.19  2.76  3.43  

估值比率         

P/E 50.87  22.76  19.03  16.08  

P/B 6.12  4.91  3.90  3.14  

EV/EBITDA 32.2  16.2  14.1  11.9   
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