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股价走势 

草原生态修复的先行者，业绩有望持续高增长 
  
享 70 周年庆政策红利，草原生态修复千亿市场前景广 

内蒙古 70 周年庆的顺利举行给建设绿色内蒙提出了更高的要求，蒙草生态
作为地区生态治理龙头企业，有望持续受益于规模达数千亿元的草原生态
修复市场。 

新签订单情况良好，PPP 项目占比多数 

2017 年上半年公司中标及新签合同额 64.61 亿元，超过去年总和；其中 PPP
项目 61.53 亿元，占比 95.23%。公司还签订框架协议 18 项，已披露合同
总额近 300 亿元。公司已于近日完成总额 2.5 亿元的绿色债券发行工作，
募集资金将主要用来投资公司已签订的相关“绿色”项目，有助于公司在
手订单的落地。 

营收快速增长，毛利率小幅上升 

公司上半年实现营业收入 26.92 亿元，同增 154.29%，得益于公司承接的
PPP 项目进展顺利。上半年 PPP 项目贡献营收 12.90 亿元，占公司营收的
47.92%，已启动落地的 PPP 项目总合同额为 240 亿元，确认收入的仅 18.91
亿元，后续尚有约 220 亿元待落实，为 2016 年营收的 7.7 倍。随着公司一
系列 PPP 产业基金的落实，PPP 的落地有望提速，公司未来业绩较有保障。 

公司上半年整体毛利率 31.51%，同增 1.22 个百分点。区内业务毛利率为
32.59%，同减 0.47 个百分点；区外业务毛利率 21.83%，同减 0.39%；区内
业务毛利率远高于区外业务，公司作为区内生态修复龙头，尽享区位优势。 

资产减值损失规模扩大，期间费用率下降明显 

公司 17 年上半年期间费用率为 7.45%，较 2016 年同期下降 4.88 个百分点。
其中，销售费用率为 1.33%，同比基本持平；管理费用率下降 4.44 个百分
点，主要由于管理费用相对营收刚性较大而营收大幅上升；财务费用率下
降 0.43 个百分点。得益于期间费用率的快速下降，公司上半年实现归母净
利润 3.97 亿元，同增 223.42%。 

收现比持续下滑，经营现金流承压 

公司上半年付现比为 0.9447，同比上升 23.67 个百分点；收现比为 0.6402，
下降 4.83 个百分点，公司回款持续承压；付现比的快速上升和收现比的下
滑，两者叠加致公司经营活动现金流同比下降 83.25%至-8.71 亿元。借款
有所增长，资产负债率小幅上升。 

投资建议：作为草原生态修复的先行者和区域龙头，公司充分受益 70 周年
庆政策红利；在手订单充足，订单收入比 7.7 倍。预计公司 2017~2019 年
EPS 为 0.44、0.62、0.80 元/股，对应 PE 为 27、19、15 倍，维持“买入”
评级。 

风险提示：PPP 落地不及预期；项目回款持续恶化；股东减持带来的股价
下行压力 
  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,768.40 2,860.51 5,693.32 7,964.53 10,349.30 

增长率(%) 8.75 61.76 99.03 39.89 29.94 

EBITDA(百万元) 279.33 536.92 1,082.06 1,542.00 2,017.36 

净利润(百万元) 159.21 339.31 703.13 992.51 1,286.31 

增长率(%) (4.53) 113.13 107.22 41.15 29.60 

EPS(元/股) 0.10 0.21 0.44 0.62 0.80 

市盈率(P/E) 117.79 55.27 26.67 18.90 14.58 

市净率(P/B) 9.12 6.65 4.55 3.67 2.93 

市销率(P/S) 10.60 6.56 3.29 2.35 1.81 

EV/EBITDA 30.46 19.26 20.45 13.80 12.29   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 草原生态修复千亿市场前景广，蒙草尽享区位技术优势 

我国约 90%的可利用天然草原不同程度退化，中度和重度退化面积达 23 亿亩，草原生态修
复需求十分迫切。内蒙古自治区草原面积达 11.85 亿亩，占全区草地总面积的 68.81％，但
近些年退化严重，是草原生态修复的主战场。《关于加快推进生态文明建设的意见》中明
确指出，“2020 年我国草原综合植被覆盖度要从目前 53%提高到 56%”，对应草原生态修复
面积约 1.8 亿亩，对应市场规模将高达数千亿元。 

蒙草生态是位于内蒙古自治区内的一家生态治理类上市公司，以驯化乡土植物进行生态修
复为主营业务，立足“草、草原、草科技”构建蒙草“产业生态圈”。公司资质齐全，通
过收购浙江普天园林、厦门鹭路兴，进一步拓宽了业务边界和资质。公司通过多年的技术
积累和治理实践，建立了包括草原种质资源 1700 多种、8000 余份、土壤 13000 多份的国
内最完备的草原乡土植物种质资源库，形成了较高的技术壁垒，市场竞争力大为增强。 

图 1：公司培育的“蒙草植物” 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

内蒙古 70 周年庆在 2017 年 8 月 8 日顺利举行，全国政协主席、中央代表团团长俞正声在
会上提出了对内蒙古绿色发展的要求，指出“继续组织实施好京津风沙源治理、三北防护
林体系建设、退耕还林、退牧还草等重大生态工程，提升生态环境质量”，同时莅临公司
考察了蒙草生态草原乡土植物馆，彰显了中央对建设绿色内蒙古、筑牢祖国北疆生态安全
屏障的高度关怀和重视，表现出蒙草生态作为内蒙古生态治理的标杆企业，也获得了中央
高层的认同，龙头地位不容动摇。我们预计公司未来将充分受益内蒙古生态绿化的后续开
发。 

2. 新签订单情况良好，PPP 项目占比多数 

2017 年上半年公司新签订工程建设施工合同额 90.58 亿元，比上年同期增长 251.07%。在
上半年公司披露且正式签订的合同中，PPP 项目 61.53 亿元，包括乌海市生态建设 PPP 项
目、锡林浩特市锡林湖湿地生态水系治理工程 PPP 项目等；近日公司又以联合体的方式中
标总投资额 114.78 亿元的呼和浩特市大青山前坡生态建设工程 PPP 项目。公司近期完成
总额 2.5 亿元的绿色债券发行工作，募集资金将主要用来投资公司已签订的相关“绿色”
项目，有助于公司在手订单的落地。 

表 1：公司 2017 年以来重大合同 

种类 
公告日期 项目名称 合同金额(亿

元) 
项目类型 是否入库 

框架协议 2017/1/5 乌拉特前旗 PPP 项目合作框架协议 10 PPP 否 

框架协议 2017/1/6 阿勒泰地区签订战略合作框架协议 未披露 —— 否 
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框架协议 2017/1/26 呼和浩特绿色生态发展基金合作框架协议 100 —— 否 

框架协议 2017/2/14 五原县项目 PPP 合作框架协议 3.5 PPP 否 

框架协议 2017/2/28 与通辽市人民政府签署了战略合作协议 100 —— 否 

框架协议 2017/3/14 杭锦后旗生态治理PPP项目合作框架协议 6 PPP 否 

框架协议 2017/3/14 与二连浩特市人民政府签署战略合作协议 15 —— 否 

框架协议 2017/3/28 
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 —— 否 

框架协议 2017/3/28 阿鲁科尔沁旗 PPP 项目合作框架协议 2 PPP 否 

框架协议 2017/4/6 阿拉善盟巴丹吉林镇生态修复 PPP 项目 2 PPP 否 

中标项目 2017/4/8 

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

景观绿化设计施工 

3.08 —— 否 

框架协议 2017/4/11 西乌珠穆沁旗 PPP 项目合作框架协议 2 PPP 否 

框架协议 2017/4/15 
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 PPP 否 

框架协议 2017/4/15 
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 PPP 否 

框架协议 2017/4/27 
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 PPP 否 

框架协议 2017/4/27 
2017 年蒙草磴口县 PPP 项目合作框架协

议 
8.65 PPP 否 

框架协议 2017/5/3 
2017 年蒙草乌拉特后旗 PPP 项目合作框

架协议 
2.65 PPP 否 

中标项目 2017/5/11 乌海市生态建设 PPP 项目 14.3 PPP 是 

框架协议 2017/5/22 
2017 年锡林浩特市园林绿化工程 PPP 项

目合作框架协议 
2.63 PPP 是 

框架协议 2017/5/24 
伊金霍洛旗生态建设工程 PPP 项目合作

框架协议 
18.81 PPP 否 

中标项目 2017/6/17 
锡林浩特市锡林湖、湿地生态水系治理工

程 PPP 项目 
11.51 PPP 是 

中标项目 2017/6/22 
乌兰察布市创建国家生态园林城市绿化提

升改造 PPP 项目 
35.72 PPP 否 

中标项目 2017/7/3 
镶黄旗城镇园林绿化工程PPP项目合作协

议 
1.38 PPP 否 

框架协议 2017/7/26 银江河湿地公园（天神庙公园项目） 1.6 —— 否 

中标项目 2017/8/14 五原县绿化景观工程建设 PPP 项目 3.5 PPP 是 

签约项目 2017/8/23 
锡林浩特市锡林湖、湿地生态水系治理

PPP 项目 
11.43 PPP 否 

中标项目 2017/8/29 
呼和浩特市大青山前坡生态建设工程 PPP

项目 
114.78 PPP 否 

签约项目 2017/9/1 中国烟草山南市扎囊县植物种苗繁育基地 1.79 —— 否 

中标项目 2017/9/8 扎赉诺尔露天矿地质环境治理 EPC 项目 1.25 EPC 否 

中标项目 2017/9/14 
呼和浩特市大青山前坡生态建设工程 PPP

项目 
114.78 PPP 否 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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3. 营收快速增长，毛利率小幅上升 

公司上半年实现营业收入 26.92 亿元，同增 154.29%，子公司厦门鹭路兴营收 1.30 亿元，
浙江普天园林营收 2.49 亿元，营收的大幅增长主要还是得益于公司承接的 PPP 项目进展
顺利。上半年 PPP 项目贡献营收 12.90 亿元，已是去年全年 PPP 项目营收的 2 倍多，占公
司营收的 47.92%，尤其是呼和浩特生态产业 PPP 项目带来营收 6.86 亿元。已启动落地的
PPP 项目总合同额为 240 亿元，确认收入的仅 18.91 亿元，后续尚有约 220 亿元待落实，
为 2016 年营收的 7.7 倍。随着公司一系列 PPP 产业基金的落实，PPP 的落地有望提速，公
司未来业绩较有保障。 

表 1：公司 2017 年 PPP 项目开展情况 

项目名称 
中标金额

(亿元) 

2016 年确
认的收入

(亿元) 

2017 年上
半年确认
的收入(亿

元) 

累计确认
的收入(亿

元) 

满洲里中俄蒙风情大道综合整治工程 PPP 项目 1.20 0.96 0.11 1.07 

巴彦淖尔市临河区绿化景观升级改造 PPP 项目合作协议 8.00 3.13 1.34 4.47 

兴安盟阿尔山市生态县域经济 PPP 项目 30.53 1.69 0.04 1.73 

乌拉特中旗生态修复 PPP 项目 —— —— 0.28 0.28 

包头市生态产业 PPP 项目 —— 0.23 1.16 1.39 

呼和浩特生态产业 PPP 项目 —— —— 6.86 6.86 

通辽市生态治理 PPP 项目 100.00 —— 0.74 0.74 

杭锦后旗生态治理 PPP 项目合作框架协议 6.00 —— 0.10 0.10 

阿鲁科尔沁旗 PPP 项目合作框架协议 2.00 —— 0.19 0.19 

万亩现代农业示范园区提升改造运营 PPP 项目 0.50 —— 0.11 0.11 

五原县项目 PPP 合作框架协议 3.50 —— 0.21 0.21 

创建国家生态园林城市绿化提升改造 PPP 项目 35.72 —— 0.45 0.45 

西乌珠穆沁旗 PPP 项目合作框架协议 2.00 —— 0.05 0.05 

2017 年蒙草磴口县 PPP 项目框架协议 8.65 —— 0.50 0.50 

2017 年蒙草乌拉特后旗生态 PPP 项目框架协议 2.65 —— 0.18 0.18 

乌拉特前旗 PPP 合作项目框架协议 10.00 —— 0.24 0.24 

鄂托克前旗特色景观及生态建设 PPP 项目框架协议 7.81 —— 0.09 0.09 

2017 年锡林浩特市园林绿化工程 PPP 项目框架协议 2.63 —— 0.21 0.21 

伊金霍洛旗生态建设工程 PPP 项目框架协议 18.81 —— 0.04 0.04 

总计 240.00 6.01 12.90 18.91 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

在剔除“营改增”的影响后，公司上半年整体毛利率 31.51%，同增 1.22 个百分点。按照区
域来划分，内蒙古自治区区内业务毛利率为 32.59%，同减 0.47 个百分点；区外业务毛利率
21.83%，同减 0.39%；区内业务毛利率远高于区外业务，说明公司作为区内的生态修复龙头，
在自治区内罕有竞争对手；同时也表明地区壁垒的存在，跨地区承接项目难度较大。 

图 2：营业收入及增速（亿元）  图 3：毛利率及剔除营改增后毛利率 



 
 

公司报告 | 公司研究简报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

4. 资产减值损失规模扩大，期间费用率下降明显 

公司上半年资产减值损失 1.67 亿元，同比上升 267.93%，占公司总营收的 6.19%，主要是公
司应收账款大幅增长继而计提的坏账准备增加所致。公司按信用风险特征组合计提坏账准
备的应收款为 49.93 亿元，计提坏账准备 4.00 亿元，计提比例为 8.01%，平均应收账款账
龄在 1~2 年之间。 

公司 17 年上半年期间费用率为 7.45%，较 2016 年同期下降 4.88 个百分点。其中，销售费
用率为 1.33%，同比基本持平；管理费用率下降 4.44 个百分点，主要由于管理费用相对营
收刚性较大而营收大幅上升；财务费用率下降 0.43 个百分点。得益于期间费用率的快速下
降，公司上半年实现归母净利润 3.97 亿元，同增 223.42%。 

图 4：三项费用率   图 5：收入、利润增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

5. 收现比持续下滑，经营现金流承压 

公司上半年付现比为 0.9447，同比上升 23.67 个百分点；收现比为 0.6402，下降 4.83 个百
分点，公司回款持续持续承压；付现比的快速上升和收现比的下滑，两者叠加致公司经营
活动现金流同比下降 83.25%至-8.71 亿元。 

图 6：公司收现比、付现比  图 7：经营活动现金流(百万元)  

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

公司主要通过大股东提供担保，向金融机构借款的方式来获得现金。上半年通过此方式获
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得现金 12.38 亿元，同增 12.37%。公司资产负债率在园林行业中偏高，较去年同期增加 4.67

个百分点至 61.87%，在同比 16 个园林公司中排第 3，高于 51.06%的平均资产负债率。 

图 8：公司资产负债率  图 9：同比园林公司资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

6. 投资建议 

作为草原生态修复的先行者和区域龙头，充分受益 70 周年庆政策红利；在手订单充足，
订单收入比 7.7 倍。预计公司 2017~2019 年 EPS 为 0.44、0.62、0.80 元/股，对应 PE 为 27、
19、15 倍，维持“买入”评级。 

7. 风险提示 

PPP 落地不及预期；项目回款持续恶化；股东减持带来的股价下行压力 

  



 
 

公司报告 | 公司研究简报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 7 

 

财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

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

货币资金 666.94 1,470.86 854.00 1,194.68 1,552.40 
 

营业收入 1,768.40 2,860.51 5,693.32 7,964.53 10,349.30 

应收账款 2,534.37 3,494.49 9,104.82 9,225.71 15,308.00 
 

营业成本 1,193.96 1,954.59 3,952.20 5,526.96 7,179.41 

预付账款 26.98 42.26 66.24 104.64 119.82 
 

营业税金及附加 45.19 11.64 23.17 32.41 42.12 

存货 389.27 519.04 1,317.56 1,250.84 2,085.46 
 

营业费用 33.65 42.12 83.83 117.27 152.38 

其他 9.72 59.64 22.50 52.91 48.02 
 

管理费用 135.16 228.75 455.28 636.91 827.61 

流动资产合计 3,627.27 5,586.29 11,365.12 11,828.77 19,113.69 
 

财务费用 45.02 74.18 129.02 185.79 262.04 

长期股权投资 77.08 127.78 327.78 527.78 727.78 
 

资产减值损失 113.46 125.51 140.00 163.00 195.00 

固定资产 271.87 388.18 403.21 405.87 399.82 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 91.73 49.15 29.49 17.69 10.62 
 

投资净收益 0.91 0.68 (1.00) (1.50) (1.73) 

无形资产 102.63 102.39 342.80 576.42 803.24 
 

其他 (1.83) (1.36) 2.00 3.00 3.45 

其他 380.17 769.34 769.67 790.36 791.89 
 

营业利润 202.88 424.41 908.83 1,300.69 1,689.02 

非流动资产合计 923.48 1,436.84 1,872.95 2,318.13 2,733.35 
 

营业外收入 18.16 32.96 32.96 28.03 31.32 

资产总计 4,550.75 7,023.13 13,238.07 14,146.90 21,847.04 
 

营业外支出 2.61 4.54 4.54 4.54 4.54 

短期借款 649.75 1,591.24 3,418.06 3,596.25 6,668.09 
 

利润总额 218.43 452.83 937.25 1,324.18 1,715.80 

应付账款 1,052.68 1,335.01 3,754.92 3,643.91 6,233.57 
 

所得税 44.85 83.01 171.81 242.74 314.53 

其他 502.40 740.45 778.35 1,298.29 1,232.41 
 

净利润 173.58 369.82 765.44 1,081.43 1,401.27 

流动负债合计 2,204.83 3,666.71 7,951.33 8,538.46 14,134.08 
 

少数股东损益 14.37 30.51 62.30 88.93 114.96 

长期借款 79.20 221.47 794.81 32.40 734.09 
 

归属于母公司净利润 159.21 339.31 703.13 992.51 1,286.31 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.10 0.21 0.44 0.62 0.80 

其他 46.09 58.13 48.09 50.77 52.33 
       

非流动负债合计 125.29 279.61 842.90 83.17 786.42 
       

负债合计 2,330.12 3,946.31 8,794.23 8,621.63 14,920.50 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 164.26 258.49 320.79 409.72 524.68 
 

成长能力 
     

股本 468.77 1,002.65 1,604.24 1,604.24 1,604.24 
 

营业收入 8.75% 61.76% 99.03% 39.89% 29.94% 

资本公积 964.16 884.79 884.79 884.79 884.79 
 

营业利润 -4.65% 109.19% 114.14% 43.12% 29.86% 

留存收益 1,587.61 1,815.67 2,518.81 3,511.31 4,797.62 
 

归属于母公司净利润 -4.53% 113.13% 107.22% 41.15% 29.60% 

其他 (964.16) (884.79) (884.79) (884.79) (884.79) 
 

获利能力      

股东权益合计 2,220.64 3,076.81 4,443.84 5,525.27 6,926.54 
 

毛利率 32.48% 31.67% 30.58% 30.61% 30.63% 

负债和股东权益总

计 

4,550.75 7,023.13 13,238.07 14,146.90 21,847.04 
 

净利率 9.00% 11.86% 12.35% 12.46% 12.43% 

       
ROE 7.74% 12.04% 17.05% 19.40% 20.09% 

       
ROIC 11.25% 18.48% 27.30% 16.19% 20.87% 

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

偿债能力      

净利润 173.58 369.82 703.13 992.51 1,286.31 
 

资产负债率 51.20% 56.19% 66.43% 60.94% 68.30% 

折旧摊销 42.18 48.70 44.21 55.52 66.31 
 

净负债率 37.05% 26.50% 12.63% 65.58% 53.28% 

财务费用 45.32 71.68 129.02 185.79 262.04 
 

流动比率 1.65 1.52 1.43 1.39 1.35 

投资损失 (0.91) (0.68) 1.00 1.50 1.73 
 

速动比率 1.47 1.38 1.26 1.24 1.20 

营运资金变动 (450.83) (377.96) (3,938.61) 271.32 (4,388.86) 
 

营运能力      

其它 275.20 (5.89) 62.30 88.93 114.96 
 

应收账款周转率 0.77 0.95 0.90 0.87 0.84 

经营活动现金流 84.54 105.68 (2,998.94) 1,595.57 (2,657.52) 
 

存货周转率 4.91 6.30 6.20 6.20 6.20 

资本支出 201.80 332.42 490.04 477.32 478.44 
 

总资产周转率 0.44 0.49 0.56 0.58 0.58 

长期投资 27.78 50.70 200.00 200.00 200.00 
 

每股指标（元）      

其他 (512.79) (770.85) (1,174.63) (1,169.80) (1,171.65) 
 

每股收益 0.10 0.21 0.44 0.62 0.80 

投资活动现金流 (283.21) (387.74) (484.58) (492.48) (493.21) 
 

每股经营现金流 0.05 0.07 -1.87 0.99 -1.66 

债权融资 847.75 1,913.99 4,316.89 3,736.69 7,506.63 
 

每股净资产 1.28 1.76 2.57 3.19 3.99 

股权融资 452.17 399.90 483.34 (171.44) (247.14) 
 

估值比率      

其他 (970.91) (1,546.56) (1,933.57) (4,327.65) (3,751.04) 
 

市盈率 117.79 55.27 26.67 18.90 14.58 

筹资活动现金流 329.01 767.33 2,866.66 (762.41) 3,508.45 
 

市净率 9.12 6.65 4.55 3.67 2.93 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 30.46 19.26 20.45 13.80 12.29 

现金净增加额 130.34 485.27 (616.87) 340.68 357.72 
 

EV/EBIT 34.33 20.74 21.32 14.31 12.71 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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