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基本数据 

2016 年 8 月 29 日  

收盘价(元) 7.98 

总股本(万股) 2896  

流通股本(万股) 1211 

总市值(亿元) 2.31  

每股净资产(元) 2.02  

PB(倍) 3.95  

              

 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 

(万元) 
2476.90 5865.94 5572.64 6687.17 8024.61 

净利润 

(万元) 
262.24 749.63 540.62 721.91 984.95 

毛利率（%） 66.10 43.80 46.61 46.61 46.61 

净利率（%） 10.59 12.78 9.70 10.80 12.27 

ROE（%） 9.55 21.16 9.29 13.88 16.26 

EPS(元) 0.23 0.29 0.19 0.25 0.34 

北京尚水信息技术股份有限公司是一家从事水行业测控及分

析领域解决方案的提供商。多年来致力于水利水运行业测控自动

化及三维信息化的研发与应用，2016年 6月公司首批入围“新三板”

创新层。 

公司行业地位稳固。公司注重专业化细分，长期服务于国内

各大水利水运科研单位、高校、企事业单位，有着良好的客户基

础和丰富的水利水运行业经验，行业地位稳固。 

公司技术团队由“千人计划”特聘专家领衔，技术实力突出。

公司控股股东、董事长曲兆松博士系国家“千人计划”特聘专家。

公司目前已形成以“千人计划”特聘专家为团队核心带头人，由

年轻的博士、硕士和本科生为骨干的全国一流的专业水利测控与

三维仿真研发和运营团队。公司在新技术与行业应用的结合上处

于行业的先进水平，并获得多项专利与知识产权认证。 

水利建设投入的逐年增长，“海绵城市”万亿投资空间的逐

渐开启，可以预期公司将显著受益。 

盈利预测 

预测公司 2016~2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为

5572.64 万元、6687.17 万元和 8024.61 万元，每股收益分别为 0.19

元、0.25 元和 0.34 元，2016 年 8 月 29 日收盘价对应于公司

2016~2018 年动态市盈率分别为 42.75 倍、32.02 倍和 23.47 倍。 

风险提示 

技术研发风险，核心人员流失及技术泄密风险，应收账款余

额占比较大风险。
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 风险分析 

公司实际控制人及管理团队方面:  

公司董事、监事及高管 2016 年上半年变动情况见表 1。 

图表 1 公司董事、监事及高管 2016 上半年变动情况 

姓名 期初职务 变动类型 期末职务 简要变动原因 

蒋水冰 - 新任 董事 选举 

冯秀平 - 新任 新任监事 换届选举 

陈莹 监事 离任 - 离职 

马黎 运营副总 离任 - 离职 

资料来源：公司 2016 中报 

财务方面： 

 公司应收账款余额较大 

2016 中报公司应收账款余额 5020.19 万元，占公司总资产 63.34%，占归属

于母公司股东所有者权益的 85.62%，如果应收账款不能按期收回或发生坏账，

对公司经营业绩和生产经营将产生不利影响。 

 经营现金流为负 

公司目前处于成长期。2013~2016 上半年经营现金流量净额持续为负。需

要通过融资来满足公司发展需要，公司挂牌至今共完成了 4 次定增，募集资金

2558.8 万元，有效满足了公司发展需要。 

图表 2 公司 2013~2016 上半年经营活动产生的现金流量净额（万元） 

 

资料来源：2013~2015 年报，2016 中报 

公司业务及行业方面： 

水利建设的投入以及“海绵城市”建设的推进很大程度依赖于政策的推动，

如相关政策发生变化，将会对公司的主营业务产生影响。 
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 水行业测控及分析领域解决方案提供商 

北京尚水信息技术股份有限公司成立于 2003 年 6 月，2011 年 3 月挂牌新

三板。2016 年 6 月 18 日，公司正式入围“新三板”创新层。 

公司是一家源自清华由“千人计划”、“海聚工程”特聘专家创办的国家级高

新技术和双软认证企业。公司多年来致力于水利水运行业测控自动化及三维信

息化的研发与应用，是一家从事水行业测控及分析领域解决方案的提供商。是

新三板挂牌的首家水利软件企业。  

公司为数个国家级重点实验室建立了标志性大型高端试验设备，完成了一

系列国家战略性和前瞻性的重大课题攻关、重大基础理论和应用技术研究的高

水准实验。公司拥有水文、水资源调查评价资质、计算机信息系统集成三级资

质、ISO 质量管理体系认证证书等经营资质并取得近 20 项专利，近百项软件

著作权。 

公司现已形成以北京总部为核心、分支机构为节点的营销、研发、服务体

系，同时旗下拥有高端智能装备、数据运营、信息化与工业化融合、海绵城市

等品牌体系。 

图表 3 公司为各领域提供的部分解决方案 

 

资料来源：公司网站 

公司实际控制人为曲兆松、刘颖。两人系夫妻关系。两人持股比例分别为

43.2%和 22.17%。 
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图表 4 公司前十大股东持股比例 

 

数据来源：Choice 

 行业地位稳固 

公司多年来致力于水利水运交通行业测控自动化和信息化的研发与应用，

并且在与用户多年的合作中，对业内历史状况、近年需求与规划以及如何与国

内外领先测控技术和管理系统的结合方面，积累了丰富的经验。 

公司注重专业化细分，长期服务于国内各大水利水运科研单位、高校、企

事业单位，有着良好的客户基础和丰富的水利水运行业经验，行业地位稳固。

水行业的特殊性决定行业专业经验积累成为本行业的进入壁垒。 

图表 5 公司服务的部分客户 

 

资料来源：公司网站 

 “千人计划”特聘专家领衔，技术实力突出 

 公司控股股东、董事长曲兆松博士系国家“千人计划”特聘专家，系国际

水利研究与工程协会（IAHR）会员、中国水利学会委员、重庆交通大学兼职教

授、水利高级工程师。公司目前已形成以“千人计划”特聘专家为团队核心带

头人，由年轻的博士、硕士和本科生为骨干的全国一流的专业水利测控与三维

仿真研发和运营团队。 

公司拥有国内外知名高校数十个学科的高端人才。以博士、硕士为主的专

业团队，具有较强的咨询、规划、研发能力，团队核心成员均具有多年从业经

验，了解并理解国内行业需求，精于专业产品的研发。同时公司与清华大学、
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重庆交通大学等高校保持良好的产学研合作，对业内共性的、关键性核心技术

共同攻关。截止 2015 年末，公司共有在职员工 98 人，其中本科以上学历 78

人，占 79.59%。 

图表 6 公司在职员工教育程度分类 

 

资料来源：公司 2015 年报 

公司重视研发，2015 年公司研发支出 829.15 万元，同比增长 66.98%，占

营业收入的 14.13%。 

图表 7 公司近三年研发支出 

 

资料来源：2013~2015 公司年报 

公司在原有掌握的图像处理、数据采集分析、测控自动化等多项核心技术

在行业中应用的基础上，加大数值模拟分析、大数据管理、移动 APP 等先进技

术的研发与应用，公司产品将物联网、云计算、大数据技术与水行业应用紧密

结合，形成了有专业特色的智能集成技术，在新技术与行业应用的结合上处于

行业的先进水平，并获得多项专利与知识产权认证。 

 品牌与服务优势 

公司现已形成以北京总部为核心、分支机构为节点的营销、研发、服务体

系，同时旗下拥有高端智能装备、数据运营、信息化与工业化融合、海绵城市

等品牌体系。公司拥有专业的研发团队以及业内权威专家顾问团队，通过专业

人员和顾问团队的咨询，产品和服务连带性强，增加了客户粘性。 
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 行业前景良好 

 水利建设投入逐年增长，推动行业发展 

水资源的治理与利用依托于基础性课题、项目的研究结果，公司所处细分

行业的客户绝大多数为国家财政直接拨款的科研机构和职能部门，故政府对水

利行业的支持将直接决定该行业的市场需求状况。 

图表 8 水利建设完成投资：按投资用途(亿元) 

日期 防洪工程 

水资源工

程 

水土保持

及生态建

设 

水电工程 
行业能

力建设 

前期工

作 
其他 

2014 年 1523 1852 141 217 41 65 244 

2013 年 1336  1733  103 164 53 41 328 

2012 年 1426  1912  118 117 60 41 291 

2011 年 1018  1284  95 109 40 42 497 

2010 年 685  1071  86 105 20 25 329 

2009 年 675  866  87 72 11 16 168 

资料来源：2014 全国水利发展统计公报 

 由上表数据可知，政府近年来对水利建设的投入逐年加大。投入的增长将

推动公司所处行业的发展。 

 “海绵城市”万亿投资空间开启 

海绵城市作为生态文明建设的重要组成部分，自 2012 年 4 月提出以来，国

家积极出台多项政策，推动力度空前。目前，海绵城市逐步从抽象化的概念，

具象化至建设方针、规划设计细则、实施方案、技术规范、配套财政政策、绩

效评价与考核办法。 

2015 年 10 月，国务院发布关于推进海绵城市建设的指导意见，明确了海

绵城市中长期目标和建设时间表，最大限度地减少城市开发建设对生态环境的

影响,将 70%的降雨就地消纳和利用，到 2020 年，城市建成区 20%以上的面积

达到目标要求，到 2030 年，城市建成区 80%以上的面积达到目标要求。 

2016 年 3 月，住建部提出要求各地抓紧编制海绵城市专项规划，同期国家

“十三五”规划纲要（草案）正式公布，指出发展现代互联网产业体系、实施

国家大数据战略、推进长江经济带发展、拓展蓝色经济空间、加大环境综合治

理力度、加强生态保护修复，实行最严格的水资源管理制度，以水定产、以水

定城，建设节水型社会。 

海绵城市建设投资额巨大。根据住建部部长陈政高估算，海绵城市建设投

资约为每平方公里 1-1.5 亿元，根据业内专家估算单位面积投资额为 1.6-1.8 亿/

平方公里。 

14 年底全国建成区面积 49772.63 平方公里，根据 10-14 年全国建成区面积

的情况，未来 6 年按年均 4%的增长率，每平方公里投资 1.3 亿元估算。若要实

现 2020 年城市建成区 20%以上的面积达到目标要求，2015-2020 年投资规模估
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计在 1.6 万亿以上。 

图表 6 我国 2016~2020 海绵城市投资额估算(亿元) 

 

资料来源：梧桐公会。 

 政策利好不断，行业前景良好 

据业内估算，水利发展“十三五”规划的投资规模同比增速有望超过 20%；

2015 年水利部印发《加快推进水利工程建设实施意见》，重大水利工程对科学

性的信息化平台建设需求增长迅速；发改委和交通部起草《依托长江建设中国

经济新支撑带指导意见》，要用黄金水道串起长江经济带“珍珠链”，长江经

济带航道建设与管理正式提上日程；中央城市工作会议明确提出，“要提升建

设水平，加强城市地下和地上基础设施建设，建设海绵城市”。 

国家从顶层设计考量出台一系列利好政策，预示着公司所处行业有良好的

发展前景。  

 新型业务处于拓展期，16 中期业绩小幅下滑 

公司 2015年实现营业收入 5865.94万元，同比增长 136.83%，净利润 749.63

万元，同比增长 185.86%。主要因为公司在原有掌握的图像处理、数据采集分

析、测控自动化等多项核心技术基础上，加大先进技术的研发，相继推出“@

智慧云+水联网大数据”系列产品，推动行业客户在互联网+所涉及领域飞速发

展，处于行业领先水平，市场的开拓带来营业收入迅速增长。 

2016 年上半年公司实现营业收入 2264.94 万元，较上年同期下降 12.50%，

实现净利润 271.71 万元，较上年同期下降 16.67%，主要原因是上半年属于新

型业务拓展期，同时公司在新产品的研发投入加大所致。 
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图表 9 公司近三年营业收入和净利润一览表 

 

资料来源：2013~2015 年报，2016 中报 

图表 10 营业收入和净利润同比增速 

 

资料来源：2013~2015 年报，2016 中报 

公司 2015 年综合毛利率下降 22.30%，下降主要原因是公司为客户提供大

量测控系统的整体解决方案，其中的基础建设部分毛利率较低。此类项目有利

于提高公司对市场的占有量，且后期因维护集中，售后费用有所降低，对公司

净利润影响较低，2016 年上半年，公司毛利率已开始逐步回升。 

图表 11 公司近两年毛利率和净利率 

 

资料来源：公司 2014、2015 年报，2016 中报 
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由于公司研发费用同比有较大增长，因此公司管理费用率有所提高，从

2015 年上半年的 20.32%，提高到 2016 上半年的 29.87%，所以期间费用率也有

所提高。因此，尽管公司 2016 上半年毛利率有所提升，但期间费用率提升幅度

更大，销售净利率有所下降。 

图表 12 公司近两年期间费用率、销售费用率和管理费用率 

 

资料来源：公司 2014、2015 年报，2016 中报 

 以技术为核心，紧跟政策导向，服务“智慧水利” 

智慧水利是水利现代化的重要内容，是实现水资源和水工程科学利用、高

效管理和有效保护的基础和前提，也是体现水利现代化水平的重要标志，更是

实现水利现代化的重要手段和目标。智慧水利的建设，是在物联网、无线宽带、

云计算等新兴技术的支持下，充分利用现有的信息技术，协助水利管理达到“智

慧”状态，使管理水利的管理、服务、决策工作更加精细、动态、智能。 

公司以技术为核心，紧跟政策导向，服务“智慧水利”领域，开发了一系

列技术领先，功能实用的产品。公司在原有掌握的图像处理、数据采集分析、

测控自动化等多项核心技术基础上，加大数值模拟分析、大数据管理、移动 APP 

等先进技术的研发，特别是与水行业应用紧密结合的 “@智慧云+水联网大数

据”系列产品，囊括数个高端智能装备、系统、平台，给行业客户带来数据应

用和科学决策的突破性改变，已获得市场认可。 

根据“海绵城市”建设的发展需要，公司全面推出“海绵城市智能监测与

信息化管理平台”，旨在为海绵城市设计、示范建设、全面实施、运维管理等

全过程提供监测与信息化管理的整体解决方案。目前该产品已进入市场，客户

反馈良好。 

水利建设投入的逐年增长，“海绵城市”万亿投资空间的逐渐开启，可以

预期公司将显著受益。 
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 盈利预测 

根据对行业状况及公司情况的分析，对公司进行盈利预测，预测公司

2016~2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为 5572.64 万元、6687.17 万元

和 8024.61 万元，每股收益分别为 0.19 元、0.25 元和 0.34 元，2016 年 8 月 29

日收盘价对应于公司 2016、2017 和 2018 年动态市盈率分别为 42.75 倍、32.02

倍和 23.47 倍。 

图表 13 公司盈利预测 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 

(万元) 
2476.90 5865.94 5572.64 6687.17 8024.61 

净利润 

(万元) 
262.24 749.63 540.62 721.91 984.95 

毛利率（%） 66.10 43.80 46.61 46.61 46.61 

净利率（%） 10.59 12.78 9.70 10.80 12.27 

ROE（%） 9.55 21.16 9.29 13.88 16.26 

EPS(元) 0.23 0.29 0.19 0.25 0.34 
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