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2017年 08 月 23日 

蒙草生态（300355.SZ） 建筑装饰/园林工程 
 

巨额订单具备延续性，再下一城 公司点评 
 
 事件： 

公司和金柏生态于 8 月 23 日同锡林浩特市园林绿化管理局签署《锡林

浩特市锡林湖、湿地生态水系治理工程政府和社会资本合作(PPP)项目合同

书》，合同总额 11.43 亿元（存量工程 2.77 亿元，新增工程 8.66 亿元）,占

2016 年营收的 39.95%，项目合作期 10 年。 

 订单高速落地趋势不改，推动经营业绩高增长： 

此次签订巨额PPP项目合同，显示了公司在内蒙建区70周年大庆之后，

订单高速落地趋势不会改变。内蒙环保 ppp 已经启动，自治区成立 70 周年

大庆使得公司的技术实力与优势被业界熟知并加深理解，公司拿单实力进一

步增强。17年截止目前，公司累计新签合同 46.26 亿元，其中PPP 项目 43.26

亿元，占新签合同的 93.51%，同比上年占比进一步抬升；16 年以来新签订

单合同共计 96.80 亿元，相对 16 年的营收 28.61 亿元，订单收入保障比约

为 3.38，同时 16 年以来与地方政府签订了规模高达 538.70 亿元的框架协

议。根据公司近期发布的 17 年中报业绩预告，1-6 月实现归母净利润

3.80-4.17 亿元，同增 210%-240%，业绩大超预期。 

 生态修复技术成果具备复制性，支撑公司业务向外拓展： 

公司于今年进入西藏、新疆、云南、陕西等地，将蒙草大生态数据、科

技成果标准化、系统化，进行复制与输出，组建“藏草生态、疆草生态、秦

草生态、滇草生态”等公司，将“驯化乡土植物修复生态”的生态智慧和商业模

式推向更多区域。今年 7 月 25 日，公司同参股公司滇草绿化与云南省永平

县政府签订《大理白族自治州永平县人民政府与蒙草公司战略合作协议》，

初步约定投资为 1.6 亿元。 

 公司凭借雄厚技术实力，坐拥生态治理市场蓝海： 

公司经过多年技术积累和沉淀，技术实力雄厚，内蒙草原 2400 多种草

原植物，蒙草现已储备近 1800 种，并收集相关土壤标本 10 万余份，建成

草原科研大数据平台；同时参与编订多项重要行业技术规范，在城市绿地绿

化、节水、生态恢复等领域技术全行业领先。我国有 25 亿亩退化草原，20

亿亩沙地，3000 多万亩、26000 余处矿山亟待修复与治理，市场空间巨大，

例如废弃矿山修复的市场规模每年大约 1500 亿元。得益于市场蓝海及技术

优势，公司在业内几无竞争对手，高成长具备护城河。 

 财务预测与估值：预计公司 2017~2018 年 EPS 为 0.60 元、0.88 元。当

前股价对应 2017 年的 PE 为 19 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：PPP 项目拓展及落地不及预期，回款风险等。 

业绩预测和估值指标  
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1768 2,861 6,813 9,713 13,601 

增长率(%) 8.7 61.8 138.2 42.6 40.0 

净利润(百万元) 159.2 339 970 1,415 2,004 

增长率(%) -4.5 113.1 185.9 45.9 41.7 

毛利率(%) 32.5 31.7 32.5 32.7 32.7 

净利率(%) 9.0 11.9 14.2 14.6 14.7 

ROE(%) 6.7 12.0 23.7 27.9 31.1 

EPS(摊薄/元) 0.34 0.34 0.60 0.88 1.25 

P/E(倍) 33.39 33.5 18.7 12.9 9.1 

P/B(倍) 2.22 4.0 4.4 3.6 2.8  
资料来源：新时代证券研究所 
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市场数据 时间 2017.08.23 

收盘价(元)： 11.34 

总股本(亿股)： 16.04 

总市值(亿元)： 181.92 

一年最低/最高(元)： 7.2/17.6 

近 3 月换手率： 275.28%  

股价表现(一年) 

 

收益表现  
% 一个月 三个月 十二个月 

相对 1.02 4.08 130.66 

绝对 1.65 14.07 143.11 
 

相关研报  
蒙草生态：业绩超预期中，估值吸引力强 
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图表1： 公司 2017 年项目中标情况 

项目名称 金额（亿元） 签订日期 工期 备注 

阜阳市永州区芦桥沟生态湿地公园、阜阳市颍州区南片区生活

系统绿化工程七渔河景观绿化设计及施工 
3.08 

2017 年 4 月 8 日 

（中标） 
  

内蒙古乌海市生态建设 PPP 项目 14.34 
2017 年 5 月 10 日 

（中标） 
10 年 PPP 

乌兰察布市创建国家生态园林城市绿化提升改造 PPP 项目 12.50 
2017 年 6 月 7 日 

（中标） 
 PPP 

五原县绿化景观工程建设 PPP 项目 3.50 
2017 年 8 月 14 日 

（签署合同） 

建设期 2-3 年 

运营期 7-8 年 
PPP 

巴彦淖尔市杭锦后旗一湖两路宽林带景观建设 PPP 项目 1.41 
2017 年 8 月 21 日 

（预中标） 

合作期 10 年 

建设期 1 年 
PPP 

锡林浩特市锡林湖、湿地生态水系治理工程 PPP 项目 11.43 
2017 年 8 月 23 日 

（签署合同） 
合作期 10 年 PPP 

资料来源：新时代证券研究所 

 

图表2： 公司 2017 年框架协议签订情况 

项目名称 金额（亿元） 签订日期 工期 备注 

乌拉特前旗 PPP 项目合作框架协议 10.00 2017 年 1 月 4 日 
1-3 年（建设期） 

7-9 年（运营期） 
PPP 

与阿勒泰地区行政公署签订“战略合作框架协议” 未确定 2017 年 1 月 5 日 未确定  

大青山前坡治理项目合作意向书 100.00 2017 年 1 月 25 日 未确定 PPP 

呼和浩特绿色生态发展基金合作框架协议 100.00 2017 年 1 月 25 日 
2 年（建设期） 

8 年（运营期） 
PPP 

五原县 PPP 项目合作框架协议 3.50 2017 年 2 月 13 日 
1-3 年（建设期） 

7-9 年（运营期） 
PPP 

与通辽市人民政府签订“战略合作协议” 100.00 2017 年 2 月 27 日 10 年 PPP 

与二连浩特市人民政府签订“战略合作协议” 15.00 2017 年 3 月 13 日 
2-3 年（建设期） 

17-18 年（运营期） 
PPP 

杭锦后旗生态治理 PPP 项目合作框架协议 6.00 2017 年 3 月 13 日 
1-2 年（建设期） 

8-9 年（运营期） 
PPP 

阿鲁科尔沁旗 PPP 项目合作框架协议 2.00 2017 年 3 月 27 日 未确定 PPP 

与包头市白云鄂博矿区人民政府签订“生态建设项目合作框架

协议” 
2.48 2017 年 3 月 27 日 至 2018 年 6 月 30 日 PPP 

阿拉善盟阿拉善右旗巴丹吉林镇生态修复 PPP 项目 

合作协议 
2.00 2017 年 4 月 5 日 未确定 PPP 

西乌珠穆沁旗 PPP 项目合作框架协议 2.00 2017 年 4 月 9 日 
1-3 年（建设期） 

7-9 年（运营期） 
PPP 

鄂托克前旗特色景观及生态建设 PPP 项目合作框架协议 7.81 2017 年 4 月 14 日 
2 年（建设期） 

8 年（运营期） 
PPP 

和林格尔县浑河流域生态及附属设施建设 PPP 项目合作协议 10.00 2017 年 4 月 14 日 
2 年（建设期） 

8 年（运营期） 
PPP 

2017 年蒙草磴口县 PPP 项目合作框架协议 8.65 2017 年 4 月 25 日 
1 年（建设期） 

10 年（运营期） 
PPP 

霍林郭勒市人民政府与蒙草公司生态建设项目合作框架协议 5.00 2017 年 4 月 26 日 
工期 2 年 

绿化工程养护期 2 年 

优先选择 PPP

模式 
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项目名称 金额（亿元） 签订日期 工期 备注 

2017 年蒙草乌拉特后旗 PPP 项目合作框架协议 2.65 2017 年 5 月 2 日 
1 年（建设期） 

11 年（运营期） 
PPP 

河南洛阳平乐观文旅特色小镇建设项目合作框架协议 6.00 2017 年 5 月 11 日 待定  

2017 年巴彦淖尔市临河区绿化升级 PPP 项目合作协议 2.79 2017 年 5 月 12 日 
建设期待定 

运营期为 10 年 
PPP 

2017 年锡林浩特市园林绿化工程 PPP 项目合作框架协议 2.63 2017 年 5 月 22 日  PPP 

伊金霍洛旗生态建设工程 PPP 项目合作框架协议 18.81 2017 年 5 月 24 日  PPP 

镶黄旗城镇园林绿化工程 PPP 项目合作协议 1.38 2017 年 7 月 3 日  PPP 

与扎赉诺尔区人民政府签署了《框架协议》 1.20 2017 年 7 月 13 日  PPP 

大理白族自治州永平县人民政府与蒙草公司战略合作协议 1.60 2017 年 7 月 25 日  PPP 

资料来源：新时代证券研究所 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 3627 5586 9760 13671 18890 
 

营业收入 1768 2861 6813 9713 13601 

  现金 667 1471 700 750 800 
 

营业成本 1194 1955 4597 6536 9152 

  应收账款 2440 3387 7390 10535 14753 
 

营业税金及附加 45 12 143 204 286 

  其他应收款 94 107 255 364 510 
 

营业费用 34 42 100 143 200 

  预付账款 27 42 68 97 135 
 

管理费用 135 229 545 777 1088 

  存货 389 519 1205 1713 2398 
 

财务费用 45 74 70 101 137 

  其他流劢资产 10 60 142 213 294 
 

资产减值损失 113 126 90 90 90 

非流劢资产 923 1437 1455 1481 1506 
 

公允价值变劢收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 77 128 128 128 128 
 

投资净收益 1 1 0 0 0 

  固定资产 254 380 468 500 529 
 

营业利润 203 424 1268 1861 2648 

  无形资产 103 102 92 83 75 
 

营业外收入 18 33 30 30 30 

  其他非流劢资产 490 826 767 770 775 
 

营业外支出 3 5 3 3 3 

资产总计 4551 7023 11215 15152 20396 
 

利润总额 218 453 1294 1888 2675 

流劢负债 2205 3667 6494 9319 12991 
 

所得税 45 83 237 346 490 

  短期借款 650 1591 2004 3003 4221 
 

净利润 174 370 1057 1542 2184 

  应付账款 1040 1310 3082 4383 6136 
 

少数股东损益 14 31 87 127 180 

  其他流劢负债 516 765 1407 1933 2634 
 

归属母公司净利润 159 339 970 1415 2004 

非流劢负债 125 280 287 295 303 
 

EBITDA 277 534 1407 2037 2861 

  长期借款 79 221 221 221 221 
 

EPS（元） 0.34 0.34 0.60 0.88 1.25 

  其他非流劢负债 46 58 66 74 82 
       

负债合计 2330 3946 6781 9615 13295 
 

主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 -171 258 346 473 653 
 

成长能力 
     

  股本 469 1003 1604 1604 1604 
 

营业收入(%) 8.7 61.8 138.2 42.6 40.0 

  资本公积 964 885 885 885 885 
 

营业利润(%) (4.7) 109.2 198.7 46.8 42.3 

  留存收益 959 931 1600 2576 3959 
 

归属于母公司净利润(%) (4.5) 113.1 185.9 45.9 41.7 

归属母公司股东权益 2392 2818 4089 5065 6448 
 

获利能力      

负债和股东权益 4551 7023 11215 15152 20396 
 

毛利率(%) 32.5 31.7 32.5 32.7 32.7 

      
 

净利率(%) 9.0 11.9 14.2 14.6 14.7 

现金流量表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

ROE(%) 6.7 12.0 23.7 27.9 31.1 

经营活劢现金流 85 106 -1230 -318 -327 
 

ROIC(%) 6.4 8.2 16.4 18.3 19.7 

  净利润 159 339 970 1415 2004 
 

偿债能力      

  折旧摊销 29 36 70 74 75 
 

资产负债率(%) 51.2 56.2 60.5 63.5 65.2 

  财务费用 45 74 70 101 137 
 

净负债比率(%) 18.6 27.3 19.8 21.3 21.8 

  投资损失 -1 -1 0 0 0 
 

流劢比率 1.6 1.5 1.5 1.5 1.5 

  营运资金变劢 -374 -726 -2805 -2320 -3110 
 

速劢比率 1.5 1.4 1.3 1.3 1.3 

  其他经营现金流 227 383 465 412 566 
 

营运能力      

投资活劢现金流 -283 -388 -90 -100 -90 
 

总资产周转率 0.4 0.4 0.6 0.6 0.7 

  资本支出 -134 -119 -90 -90 -90 
 

应收账款周转率 0.8 1.0 1.3 1.1 1.1 

  长期投资 -47 -262 0 0 0 
 

应付账款周转率 1.3 1.7 2.1 1.8 1.7 

  其他投资现金流 -464 -769 -180 -190 -180 
 

每股指标（元）      

筹资活劢现金流 329 767 550 468 467 
 

每股收益(最新摊薄) 0.34 0.34 0.60 0.88 1.25 

  短期借款 0 0 413 1000 1218 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.18 0.11 -0.77 -0.20 -0.20 

  长期借款 -23 125 -101 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 5.10 2.81 2.55 3.16 4.02 

  普通股增加 28 534 601 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 456 -79 0 0 0 
 

P/E 33.39 33.51 18.75 12.85 9.07 

  其他筹资现金流 -132 188 -363 -532 -751 
 

P/B 2.22 4.03 4.45 3.59 2.82 

现金净增加额 130 485 -771 50 50 
 

EV/EBITDA 62.46 32.4 12.3 8.5 6.0  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

王小勇，新财富、水晶球、金牛奖分析师，证券从业时间 10 年，地产行业从业 4 年，重庆建筑大学毕业。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 
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