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盈利预测 

百万元 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入 5,579 7,468 9,284 11,097 

（+/-） 95.0% 33.9% 24.3% 19.5% 

净利润 844 1188 1513 1843 

（+/-） 148.7

% 

40.7% 27.4% 21.8% 

EPS(元) 0.53 0.74 0.94 1.15 

P/E 19.3 13.7 10.8 8.8 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件： 

2018年 4月 24 日，公司发布 2017 年年度报告。报告期内，公司实现营业收

入 55.79 亿元，同比增长 95.03%；实现净利润 8.44 亿元，同比增长 148.73%；

基本每股收益为 0.53 元/股，同比增长 140.91%。公司 2017 年利润分配预案

为：向全体股东每 10 股派发现金红利 0.87 元（含税）。 

 点评 

 各业务板块与各地区营业收入均大幅增长  

分行业来看，公司生态环境建设、农业种植与销售、光伏发电、其他分别实现

收入 54.46 亿元、0.94 亿元、0.21 亿元、0.18 亿元，同比分别增长 104.77%、

-49.82%、7789.61%、42.01%；占营业收入比重分别为 92.97%（+4.64%）、

6.57%（-4.88%）、0.01%（+0.36%）、0.45%（-0.12%）。 

分地区看，报告期内内蒙古自治区区内、区外为营业收入分别 44.49 亿、11.29

亿元，同比分别增长 127.67%、24.64%。自治区内仍然是营业收入的主要来

源，并且所占比重呈上升趋势。 

分季度来看，Q1 至 Q4 分别实现收入 3.06 亿元、23.86 亿元、19.01 亿元、

9.86 亿元，同比分别增长 160.89%、153.47%、135.92%、-1.03%。公司收

入前三季度保持高速增长，第四季度与去年相比略有下降。四季度负增长一方

面因为受北方冬季施工淡季，工程大部分停工影响，另一方面也是因为 16 年

基数较高，加之“十九大”以后规范 PPP 文件频出，部分项目进度融资受影

响。 

 综合毛利率、净利率均有所提升，Q4回款大幅改善 

报告期公司毛利率 32.53%，同比提升 0.86 个百分点；销售净利率 15.78%，

较去年提升 2.58 个百分点，盈利能力显著提升。其中自治区内、外毛利率分

别为 35.40%、21.23%，与上年同期相比增加 0.05%、-2.51%，反映公司在区

内有较强竞争力。 

报告期内销售期间费用率大幅下降至 8.25%，与去年同比下降 4 个百分点，主

要得益于管理费率由 8%下降至 4.43%，管理费用大幅下降主要是因为收入规

模大幅增加，而人员增长有限，规模效应得以体现。同时报告期内净资产收益

率（平均）由 13.92%提升至 26.29%。 

报告期内，经营性活动产生的现金流量净额达到 4.20 亿元，同比增长 297.75%。

Q4 是公司回款高峰，单季度实现经营现金净流入约 18 亿，主要因部分项目手

续齐全后，政府回款加快。  
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 在手订单充足，2018年业绩保障性较好  

2017 年报告期内，公司新签订工程建设施工合同（含框架协议和中标通知书）

136 份，合同金额 172.1 亿元,比上年同期增长 335.96%；签订设计合同 540

份，合同金额 2.1 亿元；签订苗木销售合同 48 份，合同金额 3,046.75 万元；

签订牧草销售合同 125 份，合同金额 1,529.45 万元；签订检测合同 2 份，合

同金额 8.16 万元；签订技术服务合同 4 份，合同金额 690 万元；累计合同金

额 174.7 元，同比增长 302.99%。2017 年-2018年 4 月订单总额合计约 524.85

亿元，是 2017 年营业收入（55.79 亿元）的 9.4倍，业绩保障性较好。 

 加大研发力度提升企业核心竞争力 

报告期内，公司研发投入金额达 1.67 亿元，同比增长 194.34%；研发投入占营

业收入比例为 2.99%，与去年同比提高 1 个百分点。目前公司共承担专项项目

42 项目，正在实施 29 项目,已顺利通过验收 13 项;开展公司自拟科研项目 38

项。2017 年的科研课题，重点瞄准退化、沙化、盐渍化，确立草原生态修复集

成技术，特色乡土植物选育、盐碱化治理、运动草坪建植推广、矿山治理、生

态大数据平台建设几个方向，进行研究和技术开发。 

 维持 “买入”评级 

我们预计公司 2018 年-2020 年，公司营业收入分别为 74.7 亿元、92.8 亿元、

111.0 亿元 ，同比分别增加 33.9%、24.3%、19.5%；归母净利润分别为 11.9

亿元、15.1 亿元、18.4 亿元，同比分别增加 40.7%、27.4%、21.8%。预计

2018 年-2020 年 EPS 分别为 0.74 元/股、0.94 元/股和 1.15 元/股，对应的 PE

分别为 14/11/9x，公司在内蒙地区有极强的竞争优势，公司近年也在加强区外

市场的拓展，公司美元债和公司债发行完毕后，在手资金将非常充裕，利于公

司项目落地及新项目拓展，目前估值便宜，维持“买入”评级。 

。 

 风险提示 

宏观经济增速放缓的风险； 

商誉减值的风险； 

经营规模扩张带来的管理风险； 

地方经济区域性风险； 

应收账款余额偏高导致的坏账损失风险； 

PPP 业务模式风险。 
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图表1： PE Band 

 

资料来源：Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元）  2017 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 2888  3035  4015  5321    营业收入 5579  7468  9284  11097  

应收款项 5578  7366  9157  10945    营业成本 3764  5035  6259  7480  

存货净额 964  1228  1529  1831    营业税金及附加 12  15  19  22  

其他流动资产 254  373  464  555    销售费用 72  105  130  155  

流动资产合计 9685  12005  15168  18654    管理费用 247  316  392  469  

固定资产 449  319  (77) (558)   财务费用 140  144  139  125  

无形资产及其他 51  48  46  43    投资收益 8  0  0  0  

投资性房地产 1457  1457  1457  1457    资产减值及公允价值变动 (286) (351) (436) (522) 

长期股权投资 834  834  834  834    其他收入 36  0  0  0  

资产总计 12476  14664  17428  20431    营业利润 1101  1501  1909  2325  

短期借款及交易性金融负债 1961  2000  2000  2000    营业外净收支 (27) 0  0  0  

应付款项 3849  5186  6458  7729    利润总额 1075  1501  1909  2325  

其他流动负债 1670  1620  2017  2414    所得税费用 194  270  344  418  

流动负债合计 7480  8806  10474  12143    少数股东损益 36  43  52  63  

长期借款及应付债券 1006  1006  1006  1006    归属于母公司净利润 844  1188  1513  1843  

其他长期负债 66  66  66  66              

长期负债合计 1073  1073  1073  1073    现金流量表（百万元）  2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 8553  9879  11547  13216    净利润 844  1188  1513  1843  

少数股东权益 321  352  388  432    资产减值准备 160  (237) (64) (79) 

股东权益 3602  4434  5493  6784    折旧摊销 47  71  77  80  

负债和股东权益总计 12476  14664  17428  20431    公允价值变动损失 286  351  436  522  

            财务费用 140  144  139  125  

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E   营运资本变动 342  (1122) (580) (590) 

每股收益 0.53 0.74 0.94 1.15   其它 (131) 267  101  123  

每股红利 0.10 0.22 0.28 0.34   经营活动现金流 1549  519  1484  1899  

每股净资产 2.25 2.76 3.42 4.23   资本开支 62  (54) (50) (40) 

ROIC 22% 26% 30% 35%   其它投资现金流 10  0  0  0  

ROE 23% 27% 28% 27%   投资活动现金流 (635) (54) (50) (40) 

毛利率 33% 33% 33% 33%   权益性融资 95  0  0  0  

EBIT Margin 27% 27% 27% 27%   负债净变化 537  0  0  0  

EBITDA  Margin 27% 28% 28% 27%   支付股利、利息 (153) (356) (454) (553) 

收入增长 95% 34% 24% 20%   其它融资现金流 (360) 39  0  0  

净利润增长率 149% 41% 27% 22%   融资活动现金流 503  (317) (454) (553) 

资产负债率 71% 70% 68% 67%   现金净变动 1417  147  980  1306  

息率 0.9% 2.2% 2.8% 3.4%   货币资金的期初余额 1471  2888  3035  4015  

P/E 19.3 13.7 10.8 8.8   货币资金的期末余额 2888  3035  4015  5321  

P/B 4.5 3.7 3.0 2.4   企业自由现金流 1666  533  1485  1887  

EV/EBITDA 16.2 12.7 10.9 9.7   权益自由现金流 1843  454  1371  1784  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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