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事件： 

京蓝科技公布 2016 年年报，公司 2016 年全年实现营业收入 4.61 亿元，同比增长 539.23%；利润总额为 0.29

亿元，同比增长 604.17%；归属于上市公司股东净利润 0.12 亿元，同比下降 68.14%。公司年报公布盈利分

配预案为 10 转 10 派 1 元。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

营业收入（百万元） 28.42 13.74 14.11 26.5 2.85 0.36 431.1 

增长率（%） 50.41% -13.50% -2.59% 67.55% -89.97% -97.40% 2955.62% 

毛利率（%） 40.05% 75.49% 57.43% 29.19% 2.93% 100.00% 29.28% 

期间费用率（%） 104.98% 170.97% 486.29% 38.91% 346.59% 4772.99% 12.63% 

营业利润率（%） -1894.78% -112.36% 4131.50% -10.41% -350.48% -4673.42% 13.78% 

净利润（百万元） -560.62 -16.68 582.24 -3.38 -9.60 -17.87 49.81 

增长率（%） 3305.88% 58.84% -1510.54% -77.40% -98.29% 07.16% -91.44% 

每股盈利（季度，元） -3.21 -0.10 3.63 -0.04 -0.06 -0.10 0.13 

资产负债率（%） 136.01% 137.84% 2.82% 3.75% 24.99% 39.31% 26.73% 

净资产收益率（%） 217.94% 6.09% 201.31% -1.18% -3.48% -6.92% 1.66% 

总资产收益率（%） -78.47% -2.30% 195.63% -1.14% -2.61% -4.20% 1.22%   

观点： 

 以节水灌溉为突破口，顺利切入生态环境领域。报告期内京蓝沐禾顺利完成过户，成为公司的全资子公

司。业绩并表为公司带来4.23亿的业绩增长，沐禾节水实现归母净利1.24亿元，兑现了收购补充协议中当

期1.23亿元归母净利的业绩承诺。公司处于转型扩张期，三项费用占比较大影响了公司利润。公司立足

内蒙古和东北传统优势区域，将业务向全国范围拓展，先后与呼伦贝尔市人民政府、翁牛特旗人民政府、

托克托县人民政府、海拉尔农牧场、农垦集团、河北威县人民政府、河北巨鹿县人民政府签订合作协议，

报告期内拿单总额近百亿。2017年3月，京蓝沐禾又中标2017年优质高产高糖糖料蔗基地高效节水灌溉

工程（第一期）（第二期）。我们认为，公司以节水灌溉作为突破口顺利进入生态环境领域，京蓝沐禾作



为公司生态产业链的重要一环还将继续贡献业绩增长。广西糖料蔗基地节水项目中标再次验证了公司的

拿单能力，而拿单能力能够保证公司内生性的高速增长。另外公司订单采用的PPP模式，叠加前期项目

打造的地区影响力，将促进项目模式快速复制和企业迅速壮大。 

 京蓝能科业绩初现，综合服务商显雏形。报告期内，京蓝能科技术有限公司清洁能源业绩涨幅较大，实

现收入增长0.21亿元。2016年，京蓝能科先后取得了鹤壁市化工残液资源综合利用项目、林州凤宝余热

发电项目，并签署了《节能技改项目整体合作协议》。2017年3月，京蓝能科与沁阳永润科技发展有限公

司共同签署了20万吨/年甲醛、3万吨/年多聚甲醛的工程项目投资建设合同。我们认为，京蓝能科作为清

洁能源综合服务提供商已初见雏形，与沁阳永润科技的合作将进一步加深公司在河南地区的影响力，加

速京蓝能科的成长，节能技改项目以及与业内专家的研发合作能够保持能科的核心竞争力。清洁能源板

块有望成为公司新的业绩增长点，增厚公司利润。 

 产业链加速升级，五位一体稳步推进。公司制定了“智慧生态运营服务、清洁能源综合服务、生态云服

务、企业级创新孵化器、产业投资”五位一体的战略布局。除智慧生态运营服务和清洁能源综合服务分

别以京蓝沐禾和京蓝能科为核心外，其余三大板块布局也在稳步推进。京蓝云智聚焦生态云平台研发与

生态园林板块，若北方园林顺利收购，将为生态云板块再添助力。企业创新孵化器和产业投资立足产业

基金，发掘优质创新项目，实现优质资源整合。我们认为，公司管理层思路明确，五位一体的产业链布

局稳步推进，各个板块将发挥协同效应，实现客户和市场资源利用最大化。我们预计公司后期会通过外

延并购的方式进一步完善产业链各环节，公司管理层的强大执行力将推动产业链加速升级。 

结论： 

我们看好公司节水灌溉板块的拿单能力以及清洁能源服务板块的成长潜力。同时我们认可公司五位一体的产

业链发展模式和管理层的强大执行力。我们预计，公司17-19年归母净利润分别为4/5.3/6.9亿，EPS分别为

1.2/1.6/2.1元，对应PE分别为24/18/14倍。目标股价为36-39.6元，对应PE 30-33倍，给予强烈推荐评级。 

风险提示： 

重大资产重组失败；订单不达预期。 

  



公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018

E 

2019E 
流动资产合计 294  2610  3965  6323  9124  营业收入 72  461  3168  4217  5608  

货币资金 96  995  2943  4836  7020  营业成本 31  326  2110  2800  3724  
应收账款 2  366  78  104  138  营业税金及附加 9  4  95  127  168  
其他应收款 193  83  570  759  1009  营业费用 2  26  135  180  239  

预付款项 2  106  275  499  797  管理费用 94  63  317  422  561  
存货 1  1040  81  107  143  财务费用 48  3  10  25  47  

其他流动资产 0  11  11  11  11  资产减值损失 517.84  8.33  5.00  5.00  5.00  
非流动资产合计 4  1475  2013  2354  2477  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  5  5  5  5  投资净收益 645.43  0.03  0.00  0.00  0.00  
固定资产 1.76  171.08  526.13  860.84  770.56  营业利润 15  30  496  658  864  
无形资产 0  45  164  170  176  营业外收入 0.04  0.83  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 0  34  0  0  0  营业外支出 21.33  1.32  0.00  0.00  0.00  

资产总计 298  4086  5977  8676  11601  利润总额 -6  29  496  658  864  
流动负债合计 8  1007  759  1243  1887  所得税 4  11  99  132  173  

短期借款 0  260  0  0  0  净利润 -10  19  396  527  691  
应付账款 1  406  92  123  163  少数股东损益 -48  7  7  7  7  
预收款项 0  147  464  885  1446  归属母公司净利润 38  12  389  520  684  

一年内到期的非流

动负债 
0  26  26  26  26  EBITDA 65  85  562  790  1018  

非流动负债合计 0  85  2062  4062  6062  EPS（元） 0.23  0.06  1.20  1.60  2.10  

长期借款 0  56  2056  4056  6056  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
负债合计 8  1092  2821  5305  7949  成长能力           

少数股东权益 -2  23  30  37  44  营业收入增长 4.86% 539.23% 587.48% 33.11% 32.99% 
实收资本（或股本） 161  326  326  326  326  营业利润增长 -121.98% 94.21% 1552.34% 32.86% 31.16% 

资本公积 15  2518  2518  2518  2518  归属于母公司净利

润增长 
-152.24% -68.14% 3148.75% 33.45% 31.58% 

未分配利润 85  96  154  232  335  获利能力           
归属母公司股东权

益合计 
291  2970  3126  3334  3607  毛利率(%) 57.17% 29.16% 33.40% 33.60% 33.59% 

负债和所有者权

益 
298  4086  5977  8676  11601  净利率(%) -13.88% 4.12% 12.51% 12.49% 12.32% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12.64% 0.29% 6.52% 5.99% 5.90% 
  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 12.94% 0.40% 12.46% 15.59% 18.96% 

经营活动现金流 -50  -257  1063  706  900  偿债能力           
净利润 -10  19  396  527  691  资产负债率(%) 3% 27% 47% 61% 69% 
折旧摊销 0.88  51.76  0.00  90.28  90.28  流动比率 35.02 2.59 5.22 5.09 4.83 
财务费用 48  3  10  25  47  速动比率 34.88 1.56 5.12 5.00 4.76 

应付帐款的变化 0  0  287  -26  -34  营运能力           
预收帐款的变化 0  0  317  422  561  总资产周转率 0.09  0.21  0.63  0.58  0.55  

投资活动现金流 166  -423  -595  -476  -259  应收账款周转率 78  3  14  46  46  
公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 3.36  2.26  12.71  39.19  39.22  
长期股权投资减少 0  0  4  0  0  每股指标（元）           

投资收益 645  0  0  0  0  每股收益(最新摊

薄) 
0.23  0.06  1.20  1.60  2.10  

筹资活动现金流 -63  1571  1481  1663  1543  每股净现金流(最

新摊薄) 
0.33  2.73  5.98  5.81  6.71  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 
1.81  9.12  9.60  10.24  11.08  

长期借款增加 0  0  2000  2000  2000  估值比率           
普通股增加 0  165  0  0  0  P/E 123.91  475.00  23.82  17.85  13.57  
资本公积增加 0  2503  0  0  0  P/B 15.77  3.12  2.97  2.78  2.57  

现金净增加额 54  890  1948  1893  2184  EV/EBITDA 69.49  101.73  14.97  10.79  8.20   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


