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股价走势 

内生增长超预期，外延方案公布 
  
菌菇内生增长超预期，外延推迟不影响大菌菇战略 

价格超预期，业绩超预期。市场预期菌菇行业价格走低，菌菇行业需要通
过产量提升平滑收入。但菌菇价格超预期，并未出现明显下行，行业上市
公司收入规模均取得两位数增长。公司菌菇业务毛利率，同比上涨。产量
大幅增长，产品结构进一步优化。报告期实现收入 1.45 亿元，同比增长
48.94%。净利润 0.56 亿元，同比增长 51.77%。目前投行更换交接完成，交
易双方充分沟通,新的交易预案已经公布。并购推迟，将影响 17 年并表收
入，但不会改变公司通过直接投资和外延并购的方式做大菌菇业务的战略。 

行业红利、资金充裕，园林业务超预期 

报告期内，园林业务实现收入 11.2 亿元，同比增长 82.68%；净利润 1.7 亿
元，同比增长 101.53%。行业红利期，全行业上市公司营收、业绩同比增
长高达 50%。2016 公司在手未完成订单超百亿，公司上半年新签订单较以
往增多，考虑到公司园林业务目前不到 20 亿元的收入规模，订单保障倍数
高，未来业绩增长有保障。资金充裕，保障业绩落地。订单的快速增加将
对应未来收入规模快速增长。 

外延进展：交易对价调低，发股价格提高，业绩承诺略有下调 

公司发行股票收购神农菇业 100%资产，每股定价确定为 6.63 元/股，对应
停牌前最新收盘价价格，折价率 30%。由于公司停牌前股价上涨，发股价
格相应作出调高。交易价格初定为 9 亿元。拟发行股份占增发后总股本
5.16%。 

投资建议：PEG 0.58！6 个月目标价 12.5 元不变， 35.8%空间 

天广中茂是我们持续推荐的微生物技术龙头公司，公司停牌前上涨近 30%，
我们将公司的优势和能力进行了价值再发现，彻底打破了一般意义上对蘑
菇和园林的认识误区，而是提升到微生物技术层面。 

公司蘑菇业务和园林业务均超预期，说明公司内生利润没问题。有些许遗
憾的是：并购完成时间推后，这将影响 17 年并表利润。目前投行更换交接
已经完成，交易双方进行了充分沟通，修改后的交易预案已经于 9 月 6 日
公布。按公司业务特征历史分析，上半年利润占比约为 30%，预计全年业
绩 7.4 亿元左右。 

预计 17-19 年净利润 7.4、12.3、17.5 亿元；EPS0.30、0.50、0.70 元，对应
17-19 年 PE30.67X、18.4X、13.14X。年复合增长率 53%，PEG 0.58！给予明
年 25 倍市盈率，6 个月目标价 12.5 元，35.8%空间，给予买入评级。 

 

风险提示：食品安全问题，工程款回收风险，并购实施不达预期风险 
  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 691.82 2,424.82 4,970.89 7,953.42 10,737.11 

增长率(%) (0.28) 250.50 105.00 60.00 35.00 

EBITDA(百万元) 140.04 532.86 1,047.11 1,845.38 2,507.81 

净利润(百万元) 105.24 421.07 739.50 1,233.86 1,752.67 

增长率(%) (12.48) 300.10 75.62 66.85 42.05 

EPS(元/股) 0.04 0.17 0.30 0.50 0.70 

市盈率(P/E) 217.89 54.46 31.01 18.58 13.08 

市净率(P/B) 5.59 5.11 3.83 3.30 2.74 

市销率(P/S) 33.15 9.46 4.61 2.88 2.14 

EV/EBITDA 102.78 38.23 24.34 14.79 10.41   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 菌菇内生增长超预期，外延推迟不影响大菌菇战略 

价格超预期，业绩超预期。市场预期菌菇行业价格走低，菌菇行业需要通过产量提升平滑
收入。但菌菇价格超预期，并未出现明显下行，行业上市公司收入规模均取得两位数增长。
从细分品类来看，公司金针菇、杏鲍菇毛利率分别提升 9.67、6.21 个百分点。 

表 1：菌菇上市公司 17H1 业绩增速 

  收入(同比增长率) 净利润(同比增长率) 

天广中茂（菌菇业务） 48.94 51.77 

众兴菌业 20.54 -16.20 

雪榕生物 10.73 212.13 

资料来源：wind,天风证券研究所 

 

表 2：各类菌菇收入、毛利及增速 

 
营业收入（万元） 营业收入 YOY 毛利率  毛利率比上年同期增减 

金针菇 8000 -0.25% 45.46% 增加 9.67 个百分点 

真姬菇 5800 485.24% 43.97% 减少 3.27 个百分点 

杏鲍菇 675 -7.60% 18.37% 增加 6.21 个百分点 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

产量大幅增长，产品结构进一步优化。真姬菇大幅增长 485.24%，第二单品规模已现，同
时推动结构的优化。其中，毛利率在 40%以上的金针菇收入 8000 万，真姬菇收入 5800 万
元。毛利率低于 20%的杏鲍菇收入占比从 7.5%，降至 4.6%。报告期实现收入 1.45 亿元，同
比增长 48.94%。净利润 0.56 亿元，同比增长 51.77%。 

更换投行，并购推迟，影响 17 年并表收入，不影响大菌菇战略。2017 年 3 月，公司通过
外延并购方式收购神农菇业、裕灌农业以壮大菌菇板块。其中裕灌农业于 6 月公告已经终
止，系交易对手认为证券市场政策环境发生较大变化。另外由于更换投行，神农菇业并购
落地时间推迟，将一定程度上影响并表收入。神农菇业立足福建市场，主打海鲜菇等产品。
承诺 17-20年净利润分别为 0.73/0.97/1.36/1.7亿元。因此调低前期对于 17年的收入预测。
但不影响 18 年盈利预测。 

西北，华东市场不断布局开拓，循环经济模式跨越式推动菌菇业务全国扩张。今年 6 月 5

日、8 月 17 日，公司先后与与陕西富平县人民政府、浙江舟山群岛新区金塘管理委员会签
框架协议，拟在富平县建设西北生产基地、在舟山建立华东生产基地，投资规模均在 60

亿级别规模。公司不断将微生物技术应用为核心的循环经济产业链不断传承和因地制宜的
创新。在经济效益和政府合作意愿之间找准了契合点。跨越式推动菌菇业务在区域上进一
步走出华南，迈向全国。同时菌菇业务现金流好，业务规模扩大之后，将有更加强大的现
金流去支持在手园林订单的落地提速。长远来看，菌菇业务规模提升之后，菌菇和园林业
务的共振增长势头将会更加明显。 

 

2. 行业红利、资金充裕，园林业务超预期 

行业红利期，订单充足，业绩保障充足。2016 公司在手未完成订单超百亿，当年收入规模
14 亿元。未来收入保障倍数较高。同时，行业红利期，全行业上市公司营收、业绩同比大
幅增长高达 50%。公司上半年新签订单较以往增多，考虑到公司园林业务目前不到 20 亿元
的收入规模，未来业绩订单保障倍数高。 
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图 1：园林行业增速 

 

资料来源：wind,天风证券研究所 

 

资金充裕，保障业绩落地。园林行业工程款前期垫付特征，使得资金实力，健康现金流成
为重要竞争力。在手订单的落地速度，和公司支持业务运营的资金能力高度相关。公司 16

年成功发行 12 亿元公司债之后，公司现金依旧充裕，账面现金 4.8 亿元。订单到业绩的兑
现的过程将不会受困于现金流问题而打折扣。订单的快速增加对应收入规模快速增长。报
告期内，园林业务实现收入 11.2 亿元，同比增长 82.68%；净利润 1.7 亿元，同比增长 101.53%。 

 

3. 外延进展-发行股票收购资产，配套募集资金预案公布 

交易价格调低，发股价格提高。本次发行股票收购神农菇业 100%资产，每股定价确定为 

6.63 元/股，对应停牌前最新收盘价价格，折价率 30%，对应上次方案（10.15 元/股除权后
为 6.33 元/股）价格上调。神农菇业 100%股权预估值为 90,115.67 万元。经交易双方协商
一致，本次交易价格初定为 9 亿元元，对应上次议案 9.88 亿元交易价格有下调。拟发行
股份数量为 135,746,599 股，占增发后总股本 5.16%。 

业绩承诺略有下调。神农菇业承诺 2017-20 年贡献净利润 6400 万元、9000 万元、1.2 亿
元、1.56 亿元。较原方案 0.73/0.97/1.36/1.7 亿元略有下调。业绩未达预期将于 2020 年承
诺期到期时，以承诺业绩和实际业绩差额的 2.5 倍折合股权转让给上市公司。 

另外，公司拟采用询价方式向不超过 10 名符合条件的特定投资者非公开发行股份募集配
套资金，配套资金总额不超过 29,771 万元，不超过拟购买资产交易价格的 100%。配套资
金在扣除中介机构费用和其他发行费用后，将用于神农菇业“日产 115 吨海鲜菇自动化
瓶栽生产线项目”建设。 

 

4. 投资建议 

公司蘑菇业务和园林业务均超预期，说明公司内生利润没问题。有些许遗憾的是：并购完
成时间推后。因为更换投行问题，导致并表时间推后，17 年并表利润减少。目前投行更换
交接已经完成，交易双方进行了充分沟通，修改后的交易预案已经于 9 月 6 日公布。根据
公司业务特征历史分析，上半年利润占比约为 30%，17 年下半年利润预计能达到 5 亿元左
右，全年业绩 7.4 亿元左右。 

1、公司半年报公布，营收 15.44 亿元，YOY+49.16%。归母净利润 2.41 亿元，YOY+54.25%。 

2、前 3 季度预计净利润约 3.52-4.3 亿元,同比增长 35%~65%。 

公司预计前 3 季度同比预增 35%-65%，主要系园林绿化业务受在手订单及新增订单驱动保
持高速增长；食用菌业务受益于产量增加及产品结构优化保持快速增长所致。对应 3 季度
单季业绩 1.1-1.9 亿元。去年 3 季度净利润 1 亿元。单季度同比增幅 10%-90%。 

微生物技术的应用能力是公司增长的核心。天广中茂是我们持续推荐的微生物技术龙头公
司，我们将公司的优势和能力进行了价值再发现，彻底打破了一般意义上对蘑菇和园林的
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认识误区，而是提升到微生物技术层面。时至今日，公司今年园林业绩有望【超预期】。
未来 2 年在生态修复，食用菌工厂化产业链双头推进下，增长的核心是对【微生物技术的
应用能力】。 

微生物技术领域的领导者，战略规划正在稳步实施，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。借助资本市场和上市公司平台，通过直接投资和外
延并购等多方式扩大高增长食用菌业务战果，利用微生物技术，实现业务共振。继续看好
公司未来业绩，园林与菌菇业务双轮驱动。预计 17-19 年净利润 7.4、12.3、17.5 亿元；
EPS0.30、0.50、0.70 元，对应 17-19 年 PE30.67X、18.4X、13.14X。年复合增长率 53%，
PEG 0.58！给予明年 25 倍市盈率，6 个月目标价 12.5 元，35.8%空间，给予买入评级。 

 

5. 风险提示 

食品安全问题，工程款回收风险，并购实施不达预期风险 
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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 619.12 806.53 397.67 636.27 858.97 
 

营业收入 691.82 2,424.82 4,970.89 7,953.42 10,737.11 

应收账款 732.18 1,237.12 3,745.12 4,635.55 6,678.36 
 

营业成本 467.13 1,733.14 3,519.39 5,527.63 7,408.61 

预付账款 39.68 31.85 525.47 201.71 616.17 
 

营业税金及附加 7.12 12.79 42.42 63.89 78.18 

存货 1,222.27 2,141.23 3,695.35 8,039.83 4,935.06 
 

营业费用 20.75 37.53 117.53 140.02 221.45 

其他 37.57 578.80 448.62 358.46 607.23 
 

管理费用 84.42 117.82 263.46 405.62 547.59 

流动资产合计 2,650.83 4,795.53 8,812.23 13,871.82 13,695.79 
 

财务费用 (0.64) 22.22 143.77 358.00 408.43 

长期股权投资 165.18 173.68 173.68 173.68 173.68 
 

资产减值损失 16.89 58.91 37.90 32.21 36.56 

固定资产 549.08 717.73 761.04 802.72 830.42 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 176.93 126.22 111.73 115.04 99.02 
 

投资净收益 22.80 14.02 17.53 18.11 16.55 

无形资产 196.97 184.75 176.53 168.32 160.10 
 

其他 (45.60) (28.04) (35.05) (36.23) (33.11) 

其他 1,368.93 1,390.37 1,354.04 1,366.41 1,366.62 
 

营业利润 118.95 456.43 863.95 1,444.15 2,052.85 

非流动资产合计 2,457.09 2,592.75 2,577.03 2,626.17 2,629.84 
 

营业外收入 2.66 15.51 6.74 8.30 10.19 

资产总计 5,107.91 7,388.28 11,389.26 16,497.99 16,325.63 
 

营业外支出 0.20 1.68 0.69 0.86 1.07 

短期借款 207.00 325.00 2,183.90 3,818.59 3,385.00 
 

利润总额 121.41 470.26 870.00 1,451.60 2,061.97 

应付账款 613.30 1,115.32 2,043.03 4,135.69 3,304.03 
 

所得税 16.48 49.22 130.50 217.74 309.29 

其他 153.27 253.74 345.26 350.87 547.96 
 

净利润 104.93 421.04 739.50 1,233.86 1,752.67 

流动负债合计 973.56 1,694.07 4,572.18 8,305.15 7,236.99 
 

少数股东损益 (0.31) (0.03) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 12.23 0.00 421.59 705.38 0.00 
 

归属于母公司净利润 105.24 421.07 739.50 1,233.86 1,752.67 

应付债券 0.00 1,192.29 397.43 529.91 706.54 
 

每股收益（元） 0.04 0.17 0.30 0.50 0.70 

其他 15.94 13.07 11.18 13.40 12.55 
       

非流动负债合计 28.17 1,205.36 830.21 1,248.68 719.09 
       

负债合计 1,001.73 2,899.42 5,402.39 9,553.83 7,956.08 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 7.23 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

股本 708.09 1,557.81 2,492.49 2,492.49 2,492.49 
 

营业收入 -0.28% 250.50% 105.00% 60.00% 35.00% 

资本公积 2,865.22 2,159.38 2,159.38 2,159.38 2,159.38 
 

营业利润 -13.97% 283.72% 89.28% 67.16% 42.15% 

留存收益 3,383.10 2,921.30 3,494.38 4,451.66 5,877.05 
 

归属于母公司净利润 -12.48% 300.10% 75.62% 66.85% 42.05% 

其他 (2,857.46) (2,149.63) (2,159.38) (2,159.38) (2,159.38) 
 

获利能力      

股东权益合计 4,106.18 4,488.86 5,986.87 6,944.16 8,369.55 
 

毛利率 32.48% 28.53% 29.20% 30.50% 31.00% 

负债和股东权益总

计 

5,107.91 7,388.28 11,389.26 16,497.99 16,325.63 
 

净利率 15.21% 17.37% 14.88% 15.51% 16.32% 

       
ROE 2.57% 9.38% 12.35% 17.77% 20.94% 

       
ROIC 9.35% 11.72% 16.77% 17.93% 18.51% 

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

偿债能力      

净利润 104.93 421.04 739.50 1,233.86 1,752.67 
 

资产负债率 19.61% 39.24% 47.43% 57.91% 48.73% 

折旧摊销 23.03 59.17 39.40 43.23 46.53 
 

净负债率 -11.53% 3.13% 9.61% 28.72% 46.04% 

财务费用 4.15 23.85 143.77 358.00 408.43 
 

流动比率 2.72 2.83 1.93 1.67 1.89 

投资损失 (22.80) (14.02) (17.53) (18.11) (16.55) 
 

速动比率 1.47 1.57 1.12 0.70 1.21 

营运资金变动 34.37 (1,379.42) (3,379.49) (2,735.42) (232.66) 
 

营运能力      

其它 (73.65) 502.94 0.00 0.00 0.00 
 

应收账款周转率 1.32 2.46 2.00 1.90 1.90 

经营活动现金流 70.04 (386.43) (2,474.34) (1,118.44) 1,958.42 
 

存货周转率 1.07 1.44 1.70 1.36 1.66 

资本支出 1,733.13 171.09 61.89 77.79 50.85 
 

总资产周转率 0.20 0.39 0.53 0.57 0.65 

长期投资 15.15 8.49 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,774.02) (727.43) (104.38) (139.66) (84.30) 
 

每股收益 0.04 0.17 0.30 0.50 0.70 

投资活动现金流 (25.73) (547.84) (42.49) (61.87) (33.45) 
 

每股经营现金流 0.03 -0.16 -0.99 -0.45 0.79 

债权融资 242.04 1,517.29 3,010.52 5,064.02 4,097.45 
 

每股净资产 1.64 1.80 2.40 2.79 3.36 

股权融资 2,522.18 123.63 781.17 (358.00) (408.43) 
 

估值比率      

其他 (2,841.45) (427.99) (1,683.71) (3,287.10) (5,391.29) 
 

市盈率 217.89 54.46 31.01 18.58 13.08 

筹资活动现金流 (77.23) 1,212.92 2,107.97 1,418.92 (1,702.27) 
 

市净率 5.59 5.11 3.83 3.30 2.74 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 102.78 38.23 24.34 14.79 10.41 

现金净增加额 (32.93) 278.66 (408.86) 238.60 222.70 
 

EV/EBIT 121.65 42.56 25.29 15.14 10.60 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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