
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

 

 
 

[Table_Title] 评级：买入(维持) 

市场价格：15.78 

目标价格：19.24 

分析师：王晛 

执业证书编号：S0740516060001 

电话：021-20315165 

Email：wangxian@r.qlzq.com.cn 

 

联系人：张欣 

电话：021-20315165 

Email：zhangxin@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 651 
流通股本(百万股) 322 
市价(元) 15.78 
市值(百万元) 10,276 
流通市值(百万元) 5,078 

[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 

《二季度预计业绩爆发开启成长，

股东增持彰显信心》2017-04-22 

《设公司卡位雄安新区，智慧生态

建设龙头摩拳擦掌》2017-04-06 

《年报符合预期，高送转彰显成长

信心》 2017-03-17 

《子公司中标千万大单，业务从区

域迈向全国》  2016-12-21 

《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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 72.09  460.81  3,025.44  3,965.13  4,792.59  

增长率 yoy% 4.86% 539.23% 556.54% 31.06% 20.87% 

净利润（百万元） 37.63  11.99  348.01  469.02  576.82  

增长率 yoy% 152.24% -68.14% 2802.72% 34.77% 22.98% 

每股收益（元） 0.23  0.04  0.53  0.72  0.89  

每股现金流量 -0.31  -0.79  0.26  0.93  1.08  

净资产收益率 12.94% 0.40% 10.49% 12.38% 13.22% 

P/E 90.70  883.72  30.35  22.52  18.31  

PEG 0.60  — 0.01  0.65  0.80  

P/B 11.73  3.57  3.18  2.79  2.42  

备注：  

投资要点 

 事件：公司 6 月 2 号公告重大重组收购北方园林已获得证监会并购重组审

核会通过暨同时复牌，6月 6日公告子公司京蓝沐禾中标 1.91亿合同。 

点评如下： 

 携手北方园林联合中标 1.91亿高效节水合同彰显协同效应。子公司京蓝沐

禾 6月 5日收到山东邹城市政府 1.91亿合同，京蓝沐禾和北方园林为联合

中标体，此前北方园林已通过证监会并购重组委员会通过，北京园林即将

成为公司子公司，公司中标可以有效利用北方园林既有技术，结合公司已

有自组网技术、公网通讯技术及软件云平台降低项目实施难度，提高公司

项目建设专业化水平，为客户提供一体化服务，若本次顺利完成，未来公

司可以根据客户需求，在多个市场区域为客户提供全方位、一体化服务。  

 北方园林具备跨区域经营和客户优势，后续协同价值将继续延伸。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。 

 卡位雄安新区打开智慧城市建设新空间。 京蓝科技定位于面向全国的智慧

环境综合服务商，服务涉列农业节水、园林建设、智慧城市系统、节能减

排等，从规模上已成为智慧生态建设第一品牌，在华北、东北、西南具备

丰厚的项目执行经验和能力，公司与地方政府合作模式和能力不断复制，

未来将由品牌、经验、能力等切入进去，雄安新区布局子公司提前卡位。  

 大股东拟增持彰显信心。大股东杨树蓝天拟在 2017年 3月 20日起 12个月

内继续增持公司股份总数不超过公司总股本的 1%彰显信心。 

 投资建议：看好公司在智慧生态领域龙头地位、品牌影响力和一站式服务

优势以及管理层格局和战术执行能力，同时考虑到公司拟收购北方园林综

合实力的增强以及在雄安新区卡位布局，我们预计公司 2017-2018 年营收

为 30.25、39.65亿，EPS分别为 0.53元、0.72元，对应 PE分别为 30x和

23x，目标价 19.24元，对应于 2017年 PE 36 x，维持 “买入”评级。 

 风险提示：并购重组不确定性，业务协同不及预期， PPP 项目不达预期 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2017 年 06 月 06 日 

京蓝科技(000711)/综合 重组北方园林过会，携手中标打造一站式服务 
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图表 1：公司在智慧生态领域的合作订单（不含智慧城市和工业节能约 37 亿，合计 112 多亿） 

公告时间 合作政府/企业 合同名称 具体内容 金额 时间 

2017 年 6 月

6 日 

山东邹城市水利

局 

高效节水灌溉 PPP 

项目 

灌溉工程、排水工程、信息自

动化管理等 
1.91 亿 （初步合同） 

2017 年 4 月

20 日 

内蒙古乌兰察布

凉城县人民政府 

乌兰察布生态治理打

包项目建设等 

生态治理、河道治理。生态修

复、景区开发 
30 亿 合作框架 

2017 年 3 月

27 日 
云南大理 

《祥云县生态建设及

“京蓝科技祥云现代

农业产业园 PPP 项

目”投资框架协议书》 

农业节水灌溉、水环境治理 

项目建设预

计总投资 15

亿元 

建设期预计为 5 年，

后续负责经营 

2017 年 3 月

15 日 

沁阳永润科技发

展有限公司 

《阳永润科技20万

吨/年甲醛、3 万吨/

年多聚甲醛工程项目

投资建设合同》 

20 万吨/年甲醛、3 万吨/年建

设 
2.46 亿 

6 年付清，72 期支付

完毕 

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

宁市武区 3.1 万亩、江区

1.5 万亩、广-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、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 

 

2016 年 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 

2016 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 

2016 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：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）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 69 72 461 3,025 3,965 4,793 货币资金 49 96 995 1,015 1,591 2,258

    增长率 8.77% 4.9% 539.2% 556.5% 31.1% 20.9% 应收款项 12 195 449 1,243 1,630 1,970

营业成本 -27 -31 -326 -1,991 -2,588 -3,113 存货 1 1 1,040 710 923 1,110

    %销售收入 39.5% 42.8% 70.8% 65.8% 65.3% 64.9% 其他流动资产 6 2 127 220 104 121

毛利 42 41 134 1,034 1,377 1,680 流动资产 68 294 2,610 3,188 4,247 5,458

    %销售收入 60.5% 57.2% 29.2% 34.2% 34.7% 35.1%     %总资产 5.5% 98.7% 63.9% 66.0% 71.7% 76.1%

营业税金及附加 -8 -9 -4 -30 -40 -48 长期投资 283 0 20 20 20 20

    %销售收入 12.1% 12.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 271 2 305 409 389 368

营业费用 -1 -2 -26 -106 -139 -168     %总资产 22.0% 0.6% 7.5% 8.5% 6.6% 5.1%

    %销售收入 1.9% 2.9% 5.6% 3.5% 3.5% 3.5% 无形资产 437 2 1,113 1,174 1,232 1,291

管理费用 -44 -94 -63 -182 -238 -288 非流动资产 1,161 4 1,475 1,640 1,678 1,716

    %销售收入 64.1% 130.9% 13.6% 6.0% 6.0% 6.0%     %总资产 94.5% 1.3% 36.1% 34.0% 28.3% 23.9%

息税前利润（EBIT） -12 -64 41 716 960 1,177 资产总计 1,230 298 4,086 4,828 5,925 7,174

    %销售收入 -17.5% -88.6% 9.0% 23.7% 24.2% 24.6% 短期借款 448 0 286 336 386 436

财务费用 -49 -48 -3 -17 -19 -20 应付款项 81 4 637 716 933 1,123

    %销售收入 70.8% 67.0% 0.7% 0.6% 0.5% 0.4% 其他流动负债 23 4 84 106 139 167

资产减值损失 -10 -518 -8 -5 -5 -5 流动负债 552 8 1,007 1,159 1,458 1,727

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 359 0 56 56 56 56

投资收益 0 645 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 28 28 28 28

    %税前利润 0.0% -11030.9% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 911 8 1,092 1,243 1,542 1,811

营业利润 -70 15 30 695 937 1,153 普通股股东权益 254 291 2,970 3,318 3,787 4,364

  营业利润率 -102.2% 21.4% 6.5% 23.0% 23.6% 24.1% 少数股东权益 64 -2 23 267 595 999

营业外收支 0 -21 0 1 1 1 负债股东权益合计 1,230 298 4,086 4,828 5,925 7,174

税前利润 -70 -6 29 696 938 1,154

    利润率 -102.4% -8.1% 6.4% 23.0% 23.7% 24.1% 比率分析

所得税 -4 -4 -11 -104 -141 -173 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 — -71.0% 35.7% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 -75 -10 19 592 797 981 每股收益(元) -0.448 0.234 0.037 0.534 0.720 0.886

少数股东损益 -3 -48 7 244 328 404 每股净资产(元) 1.578 1.808 9.122 5.095 5.816 6.701

归属于母公司的净利润 -72 38 12 348 469 577 每股经营现金净流(元) -0.060 -0.310 -0.791 0.261 0.932 1.078

    净利率 -104.8% 52.2% 2.6% 11.5% 11.8% 12.0% 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 -28.37% 12.94% 0.40% 10.49% 12.38% 13.22%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 -5.86% 12.64% 0.29% 7.21% 7.92% 8.04%

净利润 -75 -10 19 592 797 981 投入资本收益率 -1.61% -56.49% 1.14% 20.62% 25.33% 27.89%

少数股东损益 0 0 0 244 328 404 增长率

非现金支出 30 525 20 21 26 26 营业总收入增长率 8.77% 4.86% 539.23% 556.54% 31.06% 20.87%

非经营收益 49 -597 2 19 22 25 EBIT增长率 -319.91% -429.92% 164.74% 1632.57% 34.08% 22.53%

营运资金变动 -14 32 -298 -462 -238 -329 净利润增长率 -162.53% 152.24% -68.14% 2802.72% 34.77% 22.98%

经营活动现金净流 -10 -50 -257 414 935 1,106 总资产增长率 12.15% -75.80% 1272.72% 18.18% 22.71% 21.09%

资本开支 56 27 147 180 58 59 资产管理能力

投资 -47 201 -276 0 0 0 应收账款周转天数 0.5 4.7 145.5 70.0 70.0 70.0

其他 10 -8 0 0 0 0 存货周转天数 13.4 12.6 581.9 130.0 130.0 130.0

投资活动现金净流 -93 166 -423 -180 -58 -59 应付账款周转天数 309.8 253.8 227.8 60.0 60.0 60.0

股权募资 0 0 1,563 0 0 0 固定资产周转天数 361.1 170.1 68.4 26.9 24.4 18.6

债权募资 175 -152 19 50 50 50 偿债能力

其他 -52 89 -11 -20 -23 -26 净负债/股东权益 238.11% -33.16% -21.78% -17.35% -26.19% -32.91%

筹资活动现金净流 123 -63 1,571 30 27 24 EBIT利息保障倍数 -0.2 -1.3 13.5 43.0 51.3 60.0

现金净流量 20 54 890 263 904 1,071 资产负债率 74.11% 2.82% 26.73% 25.75% 26.03% 25.25%
 

来源：wind，中泰证券研究所 
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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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