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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 161 
流通股本(百万股) 161 
市价(元) 32.54 
市值(百万元) 5,236 
流通市值(百万元) 5,236 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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京蓝科技 沪深300

 

相关报告 

《子公司中标千万大单，业务从区

域迈向全国》  2016-12-21  

《销售费用大增，转型业务有序进

行》 2016-10-27 

《PPP 大单落地，拟收购资产扩大

格局》 2016-10-24 

《农保无人机完善生态圈，产业平

台助力高发展》2016-10-17 

《转型坚决，智慧生态建设蓄势待

发》2016-08-10 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 68.75  72.09  456.00  2,770.80  3,856.04  

增长率 yoy% 8.77% 4.86% 532.56% 507.63% 39.17% 

净利润（百万元） -72.03  37.63  11.42  376.59  522.33  

增长率 yoy% -162.53% 152.24% -69.66% 3198.38% 38.70% 

每股收益（元） -0.45 0.23 0.04 1.16 1.60 

每股现金流量 -0.06  -0.31  0.59  0.52  1.44  

净资产收益率 -28.37% 12.94% 0.39% 11.28% 13.53% 

P/E — 90.70  927.95  28.13  20.28  

PEG — 0.60  — 0.01  0.52  

P/B 8.19  11.73  3.58  3.17  2.74  

备注：股本暂不考虑拟收购北方园林等 

投资要点 

 事件 1；公司公告 3 月 12 日称将于 3 月 13 日复牌，同时重大资产重组：

拟以 27.07元/股发行 1955万股同时募集不超过 6511万股，配套资金不超

过 5.29 亿收购北方园林 90.11%股权（作价 7.20 亿），同时北方园林承诺

2016-2019年累计实现净利润不低于 4.22亿。 

 事件 2：公司 3月 9日晚公布子公司中标广西 2017年优质高产高糖基地高

效节水灌溉工程（第二期）水利化建设项目，金额为 5040.53万元。 

 事件 3：公司 3月 3日晚发布业绩快报；同时子公司京蓝沐禾中标广西 2017

年优质高产高糖糖料蔗基地高效节水灌溉工程（第一期）水利化建设项目，

成交总金额为 2918.46 万元。 

事件点评如下： 

 业绩并表开启新征程。公司 3月 3日发布业绩快报，拟实现营业收入 4.61

亿元，同比增长 539.23%，归属净利润 0.12亿元，同比下滑 68.76%，公司

营收 540%高增速主要是京蓝沐禾 2016 年 9 月底过户，业绩开始并表，但

财务费用和业务拓展营销发费用拖累净利润，考虑到公司将彻底转型智慧

生态新领域以及沐禾节水 2016/2017/2018业绩承诺分别为 1.2/1.45/1.76

亿，年复合率为 24.59%，公司将进入业绩高速发展阶段，开启新的节水生

态建设征程。 

 广西水利项目再中标验证西南影响力。公司此次一周内连续中标广西 2017

年糖料蔗基地高效节水灌溉工程一二期，合同金额为 7958.99万占 2016年

业绩快报营收的 17.27%，我们认为一方面这是公司自 2016 年 12 月 22 日

首次中标西南广西地区后的又一次大单中标，合计 1.47亿彰显公司品牌和

实力影响力；另一方面公司将积累更多项目承接经验、提高项目建设能力，

后续使公司加快由广西省向西南地区甚至华南地区的区域复制速度。 

 收购北方园林主业再扩疆土，生态环境龙头地位夯实：公司转型以来就以

“生态环境产业+互联网”为战略导向布局“智慧节水+清洁能源+智慧云服

务+智慧城市”的生态环境供应商和解决商，公司此次拟收购北京园林进入

园林绿化及生态修复行业一方面北京园林符合公司在生态治理和科技服务

相关布局，是上市公司生态环境产业战略落地的重要举措；二是随着改革

开放生态环境政策以及城镇化进程推进，园林绿化与生态环境建设潜力巨
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大，传统市场容量的扩大和市场边界的拓展为我国生态环境建设企业提供了

巨大的发展机遇。 

 北方园林具备跨区域经营和客户优势，后续协同价值巨大。北方园林是城

市园林绿化一级企业，并拥有园林工程设计甲级资质，盈利能力较强 15

年业绩 3.4 亿，增长率 768%，同时客户群体已涉及东北、华北、华东、

西北等区域，客户类型主要以政府或政府控制的平台为主，上市公司通过

本次交易将整合双方的客户资源，共同开发客户，在市场开拓、客户资源

共享等方面充分发挥协同效应，形成集团作战，争取更为广阔、优质的市

场资源，有效提升上市公司综合竞争力；同时园林绿化行业属于资金驱动

型行业，北方园林纳入上市公司平台之后融资能力得到加强。 

 盈利预测及投资建议：广西水利项目连续再中标以及收购北方园林再扩疆

土再一次验证我们前期对公司管理层战略清晰，有能力执行且意志果断的

判断；同时基于公司主业拓展后将进一步凭借“智慧城市+智慧农业节水+

清洁能源服务+农业植保无人机服务+物联网大数据+园林绿化”等业务以

及业务协同铸造的大规模、高盈利、强服务和富经验优势在万亿智慧城市、

千亿高效节水、百亿农业植保市场受益，我们看好公司作为智慧生态建设

稀缺标的的成长发展。我们预计公司 2017-2018 年 EPS 分别为 1.16 元和

1.60 元，业绩增速为 3198.38%、38.70%，对应 PE 分别为 28x 和 20x，目

标价位给予 38.17 元，对应于 2017年 PE 33 x，维持 “买入”评级。 

 风险提示事件：收购终止风险，收购不及预期，新业务整合风险  
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图表 1：公司在节水灌溉领域的 60 多亿合作订单 

公告时间 合作政府 合同名称 具体内容 金额 时间 

2017 年 3 月

3 日和 3 月 9

日 

广西南宁糖业 

（国有控股） 

2017 年优质高产高

糖糖料蔗基地高效节

水灌溉工程（第一、

二期）水利化建设项

目 

对 “双高” 基地项目中的南

宁市武鸣区 3.1 万亩、江南

区 1.5 万亩、广西-东盟经济

技术开发区 0.3 万亩甘蔗农

田进行水利化建设 

7958 万 尽快 

2016 年 12

月 20 日 

广西南宁糖业 

（国有控股） 

2016 年优质高产高

糖糖料蔗基地高效节

水灌溉工程（第二期）

水利化建设项目 

对 “双高” 基地项目中的南

宁市武鸣区 3.1 万亩、江南

区 1.5 万亩、广西-东盟经济

技术开发区 0.3 万亩甘蔗农

田进行水利化建设 

6813.22

万 
尽快 

10月19日正

式合同（7 月

25 日合作） 

河北威县人民政

府 

与龙泽节水共同中标 

《威县智慧节水与权

交易 PPP 项》 

智慧农业高效节水灌溉、生态

治理、土壤及环境修复、智慧

生态大数据应用、生态云服务 

6.52 亿 建设期 6 年 

2016/1/26合

作协议，6 月

14 日合同 

呼伦贝尔农垦集

团（国有独资） 

《智能高效农业节水

灌溉系统合作意向书 

对呼伦贝尔农垦集团有限公

司的 60 万亩农牧用地进行智

能高效农业节水 

6.5 亿元 

建设 2016 年

2017 年，运营

收费期为 10 

年，采用 BOT、

ROT 模式合

作 

海拉尔农牧场管

理局 

《海拉尔农牧场管理

局节水灌溉升级改造

工程 BOT 项目合

同》 

20 万亩灌溉农田节水设施进

行升级改造，将原来的滴灌、

管灌等改造为喷灌，需要的设

备为大型喷灌机 

设备总价

和服务费

1.13 亿 

 

5 月 23 日 
翁牛特旗人民政

府 

智慧生态战略合作框

架 

智慧农业高效节水灌溉、生态

治理、土壤及环境修复、智慧 
15 亿 建设期 3-5 年 

5 月 31 日 
托克托县人民政

府 
托克托县 

节水灌溉、环境修复、生态大

数据 
12 亿 建设期 3-5 年 

8 月 9 日 
河北巨鹿县人民

政府 

《巨鹿县现代农业

“田田通”智慧节水

灌溉 PPP 项目战略

合作协议书》 

建设内容包括但不限于供水

管网、机井首部、微喷灌、智

能控制系统、农田灌溉水计量

管理系统、水肥一体化系统等 

20 亿 建设期 3-6 年 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  
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图表 2：公司相关业务布局情况 

类别 公司名 定位 市场 公司业务 订单情况 

1、节水

灌溉 

沐禾节水 节水灌溉龙头企业 
内蒙

古、河

北 

智慧、高效、生态节水灌

溉整体解决方案提供商 

呼伦贝尔、翁牛特旗、托克托县、威县、巨

鹿县等 60 多亿合作订单。6.52 亿威县执行。

广西南宁糖业近期执行 1.47 亿

（6813+2918+5040.53 万）。 

京蓝生态科

技有限公司 

现代农业和数字水

利领域 “数字化、自

动化、智能化趋势 

依托“物联网、云计算、智

能感知”，通过监测、建模、

控制，实现智慧管理。 

战略部署阶段 

2、智慧

城市 

京蓝环宇科

技（北京）有

限公司 

智慧城市云计算方

案供应商 

四川、

湖南、

内蒙古 

智慧政务、智慧社区、智

慧康养、智慧农业等 

广安、呼伦贝尔智慧城市建设项目西洞庭管

理区管委会等战略合作意向，涉及 30 多亿产

业基金 

3、工业

服务运

维 

京蓝能科 

高科技服务型公司，

同时为专业的节能

服务公司 

河南

省、北

京 

以工业服务和节能服务为

发展方向，涵盖余热余压

发电、工业尾气发电、干

熄焦发电、化工行业产业

升级等等 

河南蓝天鹤化工项目（收入 0.18 亿）、林州

凤宝管业余热发电项目（合同 0.35 亿，在实

施）及晋豫焦化项目（2.34 亿）、中化化工

科学技术研究总院签署 35 个潜在节能技改

项目的合作协议（基金总规模 5 亿元） 

京蓝资源 
节能产品的技术开

发等 
全国 

满足公司在节能产品技术

开发等领域的战略发展需

要 

战略部署阶段 

4、企业

投资孵

化 

京蓝有道创

业投资 

企业级创新孵化器 

大陆内

地 

京蓝有道：智慧城市和生

态建设相关项目投资； 

战略部署阶段 

京蓝科技集

团有限公司 
香港 

京蓝科技：香港从事贸易、

投资 

京蓝若水产

业投资 
产业资源整合平台 全国 

城市基础设施建设及市政

公用项目的投资等 
战略部署阶段 

京蓝建信产

业投资基金 
产业系列资金 全国 

合作研究和挖掘行业的优

质股权投资项目 
设立规模不低于人民币 100 亿元 

5、农业

植保 

京蓝天拓、金

丰春 
农保无人服务 

东北地

区 

农业植保无人机的研发服

务等 
战略部署阶段 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  
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图表 3：盈利预测模型 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 63 69 72 456 2,771 3,856 货币资金 39 49 96 1,645 1,803 2,256

    增长率 3.17% 8.8% 4.9% 532.6% 507.6% 39.2% 应收款项 10 12 195 177 1,078 1,500

营业成本 -21 -27 -31 -325 -1,947 -2,709 存货 1 1 1 142 854 1,188

    %销售收入 33.0% 39.5% 42.8% 71.2% 70.3% 70.2% 其他流动资产 3 6 2 10 62 87

毛利 42 42 41 131 824 1,147 流动资产 53 68 294 1,975 3,797 5,031

    %销售收入 67.0% 60.5% 57.2% 28.8% 29.7% 29.8%     %总资产 4.8% 5.5% 98.7% 59.4% 73.1% 77.7%

营业税金及附加 -8 -8 -9 -8 -50 -69 长期投资 293 283 0 0 0 0

    %销售收入 12.6% 12.1% 12.0% 1.8% 1.8% 1.8% 固定资产 239 271 2 135 126 117

营业费用 -2 -1 -2 -36 -111 -154     %总资产 21.8% 22.0% 0.6% 4.1% 2.4% 1.8%

    %销售收入 2.5% 1.9% 2.9% 8.0% 4.0% 4.0% 无形资产 406 437 2 1,214 1,272 1,331

管理费用 -27 -44 -94 -75 -194 -270 非流动资产 1,044 1,161 4 1,349 1,398 1,448

    %销售收入 43.2% 64.1% 130.9% 16.4% 7.0% 7.0%     %总资产 95.2% 94.5% 1.3% 40.6% 26.9% 22.3%

息税前利润（EBIT） 5 -12 -64 12 469 654 资产总计 1,096 1,230 298 3,324 5,195 6,479

    %销售收入 8.7% -17.5% -88.6% 2.6% 16.9% 17.0% 短期借款 229 448 0 50 100 150

财务费用 -32 -49 -48 1 1 -1 应付款项 64 81 4 298 1,643 2,286

    %销售收入 51.3% 70.8% 67.0% -0.3% 0.0% 0.0% 其他流动负债 9 23 4 15 91 126

资产减值损失 -3 -10 -518 0 0 0 流动负债 301 552 8 363 1,834 2,562

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 403 359 0 0 0 0

投资收益 0 0 645 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 -0.2% 0.0% -11030.9% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 704 911 8 363 1,834 2,562

营业利润 -29 -70 15 13 471 653 普通股股东权益 325 254 291 2,962 3,339 3,861

  营业利润率 -46.2% -102.2% 21.4% 2.9% 17.0% 16.9% 少数股东权益 67 64 -2 -1 23 55

营业外收支 1 0 -21 1 1 1 负债股东权益合计 1,096 1,230 298 3,324 5,195 6,479

税前利润 -28 -70 -6 14 471 654

    利润率 -44.1% -102.4% -8.1% 3.1% 17.0% 17.0% 比率分析

所得税 -2 -4 -4 -2 -71 -99 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 — -6.0% -71.0% 15.1% 15.1% 15.1% 每股指标

净利润 -29 -75 -10 12 400 555 每股收益(元) -0.171 -0.448 0.234 0.035 1.157 1.604

少数股东损益 -2 -3 -48 1 24 33 每股净资产(元) 2.022 1.578 1.808 9.097 10.254 11.858

归属于母公司的净利润 -27 -72 38 11 377 522 每股经营现金净流(元) 0.106 -0.060 -0.310 0.588 0.522 1.444

    净利率 -43.4% -104.8% 52.2% 2.5% 13.6% 13.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 -8.43% -28.37% 12.94% 0.39% 11.28% 13.53%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 -2.50% -5.86% 12.64% 0.34% 7.25% 8.06%

净利润 -29 -75 -10 12 400 555 投入资本收益率 0.84% -1.61% -56.49% 0.74% 24.02% 30.65%

少数股东损益 0 0 0 1 24 33 增长率

非现金支出 20 30 525 6 9 11 营业总收入增长率 3.17% 8.77% 4.86% 532.56% 507.63% 39.17%

非经营收益 46 49 -597 1 4 7 EBIT增长率 -72.91% -319.91% -429.92% 118.78% 3812.88% 39.31%

营运资金变动 -19 -14 32 172 -243 -102 净利润增长率 -1347.89% -162.53% 152.24% -69.66% 3198.38% 38.70%

经营活动现金净流 17 -10 -50 192 194 503 总资产增长率 40.90% 12.15% -75.80% 1016.86% 56.28% 24.71%

资本开支 50 56 27 1,351 58 60 资产管理能力

投资 -238 -47 201 0 0 0 应收账款周转天数 2.0 0.5 4.7 70.0 70.0 70.0

其他 33 10 -8 0 0 0 存货周转天数 9.2 13.3 12.6 160.0 160.0 160.0

投资活动现金净流 -256 -93 166 -1,351 -58 -60 应付账款周转天数 54.1 309.8 253.8 60.0 60.0 60.0

股权募资 0 0 0 2,660 0 0 固定资产周转天数 290.9 361.1 170.1 53.5 16.8 11.2

债权募资 263 175 -152 50 50 50 偿债能力

其他 -34 -52 89 -1 -4 -7 净负债/股东权益 151.23% 238.11% -33.16% -53.86% -50.66% -53.77%

筹资活动现金净流 229 123 -63 2,708 46 43 EBIT利息保障倍数 0.2 -0.2 -1.3 -8.2 -344.5 1,000.8

现金净流量 -10 20 54 1,549 182 486 资产负债率 64.22% 74.11% 2.82% 10.92% 35.30% 39.55%
 

来源：wind，中泰证券研究所 
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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