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股价走势 

接连中标工业 PPP 项目，打开清洁能源综合服务市场 
  
事件：7 月 5 日，京蓝能科与枣庄振兴能源有限公司共同签署了《枣庄振
兴能源有限公司 20 万吨/年煤焦油馏分轻质化工程项目采购、施工承包合
同》，这是 4 月 7 日京蓝能科与山东潍焦签署的“20 万吨/年煤焦油馏分轻
质化项目合作框架协议”的有效落实，加快了项目的落地速度。合同总金
额暂定为 5 亿元。 
 
点评：京蓝能科订单目前达 10 亿，未来业绩弹性大，存在强烈预期差。 

日照中泓石化项目是京蓝能科在山东市场暨山东潍焦集团的枣庄振兴能源
有限公司 20 万吨/年煤焦油馏分轻质化工程项目的又一成果，加速了京蓝
能科的成长速度，提高其在华东地区影响力和竞争力。山东潍焦项目金额
达 5 亿，于今年 4 月签订框架协议，7 月签订正式协议，在不到三个月的
时间内又签订一大项目，体现了京蓝能科良好的项目拓展能力。我们预计
此项目金额不少于山东潍焦项目。截止目前京蓝能科已经签订了约 10 亿金
额的订单。 

工艺包引进与合作+工业类 PPP 打开清洁能源综合服务市场 

工艺包的研发，公司目前是合作和引进为主，跟国内顶级的科研院校合作，
取得对方专利技术并进行中试，以较快速度获得先进工艺包。工业类 PPP
模式是指在项目投资端引入地方政府和金融机构共同组建产业基金在表外
投资新项目，其产业基金结构设计与目前市政领域发改委财政部在大力推
广的 PPP 模式非常类似，助力公司快速拿单并释放业绩。 

京蓝科技先后收购沐禾节水、北方园林，PPP 订单放量驱动业绩高增长 

① 京蓝沐禾发展态势较好，智慧高效节水灌溉业务订单在 16 年增长率
达 30%以上。截至 16 年底，沐禾节水已在广西、河北、云南等地达成多个
项目的合作意向，总投资额超过 10 亿元。目前京蓝沐禾总订单超 49 亿,
在手订单充足，承诺业绩（17 年 1.47 亿）超额兑现可期。 

② 2017 年 6 月，公司 7.21 亿收购北方园林 90.11%股权的方案获得通过。
北方园林是城市园林绿化一级企业，并拥有风景园林工程设计专项甲级资
质，承诺 2016-2019 年度累计实现净利润不低于 4.23 亿元。截至 2017 年 2
月底，北方园林已签署合同金额为 11.72 亿，在京津冀水生态治理趋严的
大背景下，结合公司节水技术、客户资源，未来订单有望快速放量。 

盈利预测：未来公司在京津冀地区 PPP订单获取上将具备较大的订单弹性，
而能科的工业类 PPP 项目也存在较大的爆发性。预计公司 2017 年及 2018
年的归母净利润为 3.1 亿（未考虑北方园林并表）和 5.1 亿，分别对应 32
和 22 倍 PE，强烈推荐，“买入”评级。 
风险提示：园林生态行业发展不及预期，公司订单获取速度变缓 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 72.09 460.81 3,598.95 7,431.84 9,512.76 

增长率(%) 4.86 539.23 681.00 106.50 28.00 

EBITDA(百万元) 65.97 39.89 715.64 1,337.51 1,477.62 

净利润(百万元) 37.63 11.99 310.23 510.66 607.60 

增长率(%) (152.24) (68.14) 2,487.64 64.61 18.98 

EPS(元/股) 0.06 0.02 0.48 0.69 0.83 

市盈率(P/E) 267.04 838.09 32.39 22.23 18.69 

市净率(P/B) 34.55 3.38 2.79 2.70 2.36 

市销率(P/S) 139.38 21.80 2.79 1.53 1.19 

EV/EBITDA 50.22 248.41 18.38 15.40 9.43   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-12%
-2%
8%

18%
28%
38%
48%
58%

2016-07 2016-11 2017-03

京蓝科技 综合 
沪深300 



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

 

1. 能科订单目前达 10 亿，未来业绩弹性大，存在强烈预期差 

京蓝能科定位于成为国内一流的清洁能源综合服务提供商，以节能降耗，产业延伸、产业
优化、产业升级为战略聚焦。本次合作项目高度契合京蓝能科发展战略，使其在实施能源
服务工程业务迈出新的一步。 

日照中泓石化项目是京蓝能科在山东市场暨山东潍焦集团的枣庄振兴能源有限公司 20 万
吨/年煤焦油馏分轻质化工程项目的又一成果，加速了京蓝能科的成长速度，提高其在华东
地区影响力和竞争力。山东潍焦项目金额达 5 亿，于今年 4 月签订框架协议，7 月签订正
式协议，在不到三个月的时间内又签订一大项目，体现了京蓝能科良好的项目拓展能力。
我们预计此项目金额不少于山东潍焦项目。 

京蓝能科于 2015 年 4 月成立，自 2016 年 1 月与河南蓝天鹤化工签订鹤壁化工残废液资源
综合利用项目开始，公司接单不断，截止目前已经签订了约 10 亿金额的订单。2015 年该
项业务营收为 0，2016 年营收达到 0.21 亿元，预计今年会有高增长。 

京蓝能科业务板块： 

（1）节能 EMC 业务：余热发电为主。例如：林州凤宝余热发电项目。 

（2）废弃物的综合利用：例如河南省鹤壁市化工残液资源综合利用项目。 

（3）化工企业产业升级：例如沁阳永润科技 20 万吨/年甲醛、3 万吨/年多聚甲醛工程项
目。 

表 1：京蓝能科订单统计（截止 2017 年 7 月 3 日） 

时间 具体项目 投资金额 

2016 年 1 月 河南省鹤壁市化工残液资源综合利用项目 0.23 

2016 年 1 月 林州凤宝余热发电项目 3519 万 

2016 年 7 月 古县利达焦化有限公司 90t/h 干熄焦项目 2.34 亿 

2016 年 8 月 
中化总院及华璟碳资产节能技改项目整体合作

协议 
—— 

2017 年 3 月 
沁阳永润科技 20 万吨/年甲醛、3 万吨/年多聚

甲醛工程项目 
2.46 亿 

2017 年 4 月 
山东潍焦 20 万吨/年煤焦油馏分轻质化项目合

作框架协议 
5 亿 

2017 年 7 月 
日照中泓石化有限公司 100 万吨/年连续重整联

合装置工程项目合作框架协议 
待披露 

合计 
 

>10 亿 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

2. 能科项目的商业模式：工艺包引进与合作+工业类 PPP 

工艺包的研发，公司采用两个方式：原创性的（小试、中试）和升级改造型的（一代/二代
/三代）。目前是合作和引进，跟国内顶级的科研院校合作，取得对方专利技术并进行中试，
以较快速度获得先进工艺包。 

工业类 PPP 模式： 

在项目投资端引入地方政府和金融机构共同组建产业基金在表外投资新项目，其产业基金
结构设计与目前市政领域发改委财政部在大力推广的 PPP 模式非常类似。例如：合同金额
是 15 亿，政府劣后是 4 个亿，公司出 2 个亿，剩下的是由银行配套。地方政府财政实际
上在背后提供了相当大比例的担保，用此种模式可以使公司快速拿单并释放业绩。 
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在此次日照中泓石化项目中，莒县深化实施重点领域改革，组建了 10 家国有投融资平台，
国资规模和运营能力分别突破 150 亿元、50 亿元。该县建立政府与社会资本合作(PPP)项
目库，与省土地储备集团、市财金集团、市水务集团签订战略合作协议，到位核准各类融
资 56.2 亿元。 

 

图 1：能科项目类 PPP 模式资金结构  图 2：青岛污水处理项目 PPP 模式资金结构 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

3. 京蓝科技先后收购沐禾节水、北方园林，PPP 订单放量驱动业
绩高增长 

公司于 16年 2月发布公告以总交易对价 15.88 亿收购沐禾节水，沐禾节水与 10月份并表，
并于 16 年实现归母净利润 12369 万元，超额 92 万完成业绩承诺。沐禾贡献收入占到 16

年总营收的 92%。京蓝沐禾 17 和 18 年承诺业绩分别不低于 14,704.64 和 17,144.59 万元。 

京蓝沐禾拥有赤峰、呼伦贝尔、衡水三个生产基地，能够满足 400 万亩农田草原灌溉工程
成套设备需要，是东北、华北地区节水灌溉产品生产规模和产能最大的企业之一，也是为
数不多的具备节水灌溉产品生产制造和工程施工双重资质的企业，能够设计、研发和生产
滴灌、微灌、喷灌等全部节水灌溉技术的全产业链核心产品。 

目前来看，京蓝沐禾发展态势较好，智慧高效节水灌溉业务订单在 16 年增长率达 30%以上。
截至 16 年底，沐禾节水已在广西、河北、云南等地达成多个项目的合作意向，总投资额
超过 10 亿元。经过我们统计，目前京蓝沐禾在手订单为 41 亿，加上收购说明书上的 8.13

亿订单，目前总共订单金额为 49.13 亿。在手订单充足，承诺业绩超额兑现可期。 

表 2：京蓝沐禾订单情况 

时间 项目 金额（亿） 

2016 年 7 月 25

日 
威县《智慧生态战略合作框架协议》 18 

2016 年 8 月 1

日 

克什克腾旗 2016 年农业综合开发存量资金高标准农

田建设项目 
0.13 

2016年 10月 14

日 

威县“建管服”一体化智慧节水灌溉与水权交易政

府与社会资本合作（PPP）项目合同 
6.52 

2016年 12月 20

日 

南宁糖业 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 
0.68 
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2017 年 3 月 1

日 

南宁糖业 2017 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 
0.29 

2017 年 3 月 7

日 

南宁糖业 2017 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 
0.5 

2017 年 4 月 7

日 

赤峰市巴林右旗新建高标准基本农田“投建管服一

体化”精准扶贫 PPP 项目 
1.67 

2017 年 5 月 8

日 

内蒙古自治区乌兰察布市凉城县卧佛山生态综合治

理 PPP 项目 
10.37 

2017 年 5 月 16

日 

2017 年赤峰市中心城区周边农业节水灌溉 PPP 项目

（松山区部分） 
0.93 

2017 年 6 月 5

日 

邹城市湖水东调灌区高效节水灌溉 PPP 项目（于北方

园林组成联合体） 
1.91 

总计 
 

41 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

17 年 6 月，公司 7.21 亿收购北方园林 90.11%股权的方案获得通过。北方园林是城市园林
绿化一级企业，并拥有风景园林工程设计专项甲级资质，拥有集“技术研发—苗木种植—
景观规划设计—园林工程施工—园林绿化养护”为一体的完整产业链。 

北方园林 2016-2019 年度累计实现净利润不低于 42,258.97 万元。同时，上述补偿义务人
承诺北方园林在 2017-2019 年度合并财务报表中三年累计经营性现金流量净额不低于
17,405.74 万元。 

2016 年开始，北方园林更多地承揽大型 PPP 项目，减少了传统项目的承接。截至 2017 年
2 月底，北方园林已签署合同金额为 11.72 亿，预计可确认收入约为 3.98 亿元；处于项目
实施洽谈、合同谈判阶段且预计获得订单可能性较大的项目合同金额约 32.19 亿元，预计
可确认收入 3.04 亿元；北方园林已中标某健康产业园绿化工程项目，合同将于近期正式签
署，合同总金额预计 7,000 万元。合计预计 2017 年可确认收入约为 8.11 亿元，完成承诺
业绩预期大。 

 

表 3：北方园林已签署合同的项目 

具体项目  投资金额（亿元） 

软件及服务外包基地综合配套区配套居住区东区项目之总承包

园林绿化专业分包工程 
0.36 

西青区大寺新家园 B 地块公共租赁住房项目绿化景观工程 0.07 

大运河（南运河外环线至密云路段）河道治理及沿河道路、桥

梁、绿化工程 3 标段 
0.55 

新梅江地区起步区内江路、添彩道、规划支路七绿化景观工程 0.1 

嘉祥县凤凰山公园绿化工程 0.44 

瓯江口新区起步区市政工程第 22 施工合同段 PPP 项目 4.60 

外环线调整线外侧 500 米（诚运道至北环铁路）绿化带工程一

标段 
0.29 

崇礼区 2016 年重点区域绿化工程施工第一标段 0.35 

桥下空间绿化工程施工项目 0.47 

吕梁市新城湖面景观工程一期施工第三标段 0.24 

嘉祥水系景观绿化工程（PPP） 2.85 

金钟路（现状外环线-杨北公路）道路两侧绿化提升工程 0.60 
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滏东公园 0.65 

衡水市桃城区宝云公园建设项目 0.17 

总计 11.72 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

 

4. 盈利预测： 

未来公司在京津冀地区 PPP 订单获取上将具备较大的订单弹性，而能科的工业类 PPP 项目
也存在较大弹性。预计公司 2017 年及 2018 年的归母净利润为 3.1 亿（未考虑北方园林并
表）和 5.1 亿，分别对应 32X 和 22X PE，强烈推荐，“买入”评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 95.92 994.69 287.92 594.55 761.02 
 

营业收入 72.09 460.81 3,598.95 7,431.84 9,512.76 

应收账款 195.01 448.48 5,060.16 8,897.36 4,314.80 
 

营业成本 30.88 326.43 2,411.30 5,090.81 6,658.93 

预付账款 1.63 106.39 516.79 842.18 1,058.50 
 

营业税金及附加 8.62 4.43 35.99 111.48 190.26 

存货 1.19 1,039.66 3,648.98 7,663.93 7,133.69 
 

营业费用 2.12 25.81 143.96 297.27 428.07 

其他 0.11 21.19 16.33 12.91 20.80 
 

管理费用 94.33 62.80 287.92 594.55 761.02 

流动资产合计 293.87 2,610.40 9,530.18 18,010.92 13,288.82 
 

财务费用 48.28 3.06 87.95 318.33 299.00 

长期股权投资 0.00 4.68 4.68 4.68 4.68 
 

资产减值损失 517.84 8.33 10.00 10.00 10.00 

固定资产 1.76 171.08 244.74 315.42 371.31 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 134.09 116.45 117.87 100.72 
 

投资净收益 645.43 0.03 1.00 1.00 1.00 

无形资产 0.14 47.47 46.59 45.71 44.83 
 

其他 (1,290.86) (0.06) (2.00) (2.00) (2.00) 

其他 1.85 1,117.81 1,135.93 1,103.97 1,118.01 
 

营业利润 15.44 29.99 622.84 1,010.40 1,166.48 

非流动资产合计 3.76 1,475.12 1,548.40 1,587.65 1,639.56 
 

营业外收入 0.04 0.83 0.29 0.38 0.50 

资产总计 297.62 4,085.53 11,078.57 19,598.58 14,928.37 
 

营业外支出 21.33 1.32 7.59 10.08 6.33 

短期借款 0.00 260.29 2,550.72 7,498.93 2,510.30 
 

利润总额 (5.85) 29.50 615.54 1,000.70 1,160.65 

应付账款 3.69 475.38 3,545.76 4,516.26 5,957.96 
 

所得税 4.15 10.53 123.11 190.13 197.31 

其他 4.70 271.74 473.42 999.41 773.27 
 

净利润 (10.01) 18.96 492.43 810.57 963.34 

流动负债合计 8.39 1,007.41 6,569.89 13,014.61 9,241.53 
 

少数股东损益 (47.63) 6.98 182.20 299.91 355.73 

长期借款 0.00 56.38 687.73 1,864.65 0.00 
 

归属于母公司净利润 37.63 11.99 310.23 510.66 607.60 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.06 0.02 0.48 0.69 0.83 

其他 0.00 28.22 9.41 12.54 16.72 
       

非流动负债合计 0.00 84.60 697.14 1,877.19 16.72 
       

负债合计 8.39 1,092.01 7,267.03 14,891.80 9,258.25 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 (1.60) 23.47 205.67 505.58 861.32 
 

成长能力 
     

股本 160.90 325.59 651.19 735.86 735.86 
 

营业收入 4.86% 539.23% 681.00% 106.50% 28.00% 

资本公积 15.08 2,518.48 2,518.48 2,518.48 2,518.48 
 

营业利润 -121.98% 94.21% 1976.64% 62.22% 15.45% 

留存收益 129.94 2,644.45 2,954.68 3,465.34 4,072.94 
 

归属于母公司净利润 -152.24% -68.14% 2487.64% 64.61% 18.98% 

其他 (15.08) (2,518.48) (2,518.48) (2,518.48) (2,518.48) 
 

获利能力      

股东权益合计 289.23 2,993.52 3,811.54 4,706.78 5,670.12 
 

毛利率 57.17% 29.16% 33.00% 31.50% 30.00% 

负债和股东权益总

计 

297.62 4,085.53 11,078.57 19,598.58 14,928.37 
 

净利率 52.19% 2.60% 8.62% 6.87% 6.39% 

       
ROE 12.94% 0.40% 8.60% 12.16% 12.64% 

       
ROIC 17.93% 11.10% 24.90% 16.03% 9.04% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 (10.01) 18.96 310.23 510.66 607.60 
 

资产负债率 2.82% 26.73% 65.60% 75.98% 62.02% 

折旧摊销 7.46 11.23 4.85 8.78 12.14 
 

净负债率 19.10% -2.92% -6.44% 78.98% 86.72% 

财务费用 48.46 4.31 87.95 318.33 299.00 
 

流动比率 35.02 2.59 1.45 1.38 1.44 

投资损失 (645.43) (0.03) (1.00) (1.00) (1.00) 
 

速动比率 34.88 1.56 0.90 0.80 0.67 

营运资金变动 183.85 (264.03) (4,391.34) (6,635.20) 6,089.36 
 

营运能力      

其它 365.85 (27.93) 182.20 299.91 355.73 
 

应收账款周转率 0.70 1.43 1.31 1.06 1.44 

经营活动现金流 (49.81) (257.49) (3,807.11) (5,498.52) 7,362.84 
 

存货周转率 67.84 0.89 1.54 1.31 1.29 

资本支出 (688.89) 1,398.22 78.81 76.86 45.82 
 

总资产周转率 0.09 0.21 0.47 0.48 0.55 

长期投资 0.00 4.68 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 855.03 (1,825.97) (135.23) (156.29) (95.39) 
 

每股收益 0.06 0.02 0.48 0.69 0.83 

投资活动现金流 166.14 (423.06) (56.42) (79.43) (49.57) 
 

每股经营现金流 -0.08 -0.40 -5.85 -8.44 11.31 

债权融资 0.00 342.68 3,261.78 9,380.02 2,532.23 
 

每股净资产 0.45 4.56 5.54 5.71 6.53 

股权融资 (48.95) 2,665.04 237.64 (233.66) (299.00) 
 

估值比率      

其他 (13.83) (1,436.97) (342.68) (3,261.78) (9,380.02) 
 

市盈率 267.04 838.09 32.39 22.23 18.69 

筹资活动现金流 (62.78) 1,570.74 3,156.75 5,884.58 (7,146.79) 
 

市净率 34.55 3.38 2.79 2.70 2.36 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 50.22 248.41 18.38 15.40 9.43 

现金净增加额 53.55 890.19 (706.77) 306.63 166.47 
 

EV/EBIT 51.99 299.82 18.51 15.51 9.51 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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特别声明 
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