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蓝天环保（430263.OC）2017 年中报点评   

 

节能环保供暖商，全产业链积极布局 
  

2017 年 9 月 5 日   无评级 

当前价：当前停牌 

目标价：N/A 

   

投资要点   

❖ 营业收入增长符合市场预期。公司 2017 年上半年收入为 1.14 亿元，同比
增长 28.37%；归母净利润 514.20 万元，同比下降 9.64%；毛利率 27.66%，
同比提升 4.69pct；管理费用率 16.26%，同比下降 1.99pct；销售费用率
0.67%，同比下降 0.19pct。 

❖ 蓝天环保在清洁能源利用、地热能开发、中水源综合利用等方面是国内领先
的节能环保供暖服务商。公司目前主营业务包括清洁能源集中供热项目的工
程设计、工程施工、运营管理；供热节能设备的销售、投资管理。2016 年
公司收入 2.34 亿元，同比增长 16.42%；归母净利润 4525.76 万元，同比
增长 16.19%；毛利率 34.36%，同比增长 4.19pct；净利率 20.05%，同比
增长 0.57pct。2016 年收入的增长主要因为 2016 年公司 BOT 供热项目完
工转运营新增供热收费面积以及新增天津子公司供热面积所致。 

❖ 内部研发及外部合作并重，技术优势日益凸显。截至 2017 年中报，公司技
术人员占比 40%，稳定核心技术人员 7 人。公司的研发费用率长期在 3%

（高新技术企业认定标准）以上。此外，在地热开发、固废处理、土壤修复
等方面，公司已与天津地热勘查开发设计院、天津市环境保护科学研究院形
成战略合作关系。蓝天环保的子公司出资分别与地热院、环科院子公司设立
合资公司并控股。目前公司拥有专利 19 项、发明专利 1 项，实用新型专利
中一项针对采暖锅炉和换热站及供热管网开发的全系统智能化解决方案是
公司主要无形资产之一。公司通过对供暖行业通用技术进行系统化应用、对
智能远程控制系统进行可视化控制，从而提供差异化服务，构筑竞争壁垒。 

❖ 定增助力全产业链拓展。公司挂牌至今共定增 5 次，募资合计 3.34 亿元。
五次定增为公司利用并购方式介入同行业其他细分领域并开拓产业链上下
游提供了资金支持。（1）介入地热等清洁能源供热领域。2017 年 4 月 19 日
公司通过增资控股河北润达能源技术开发有限责任公司，间接掌控润达中标
的邢台市任县城区深层地热集中供热投资建设及特许经营项目（预计供热面
积将达 300 万平米）；7 月 26 日，公司取得天津市东文浩达能源技术有限公
司 100%股权，间接控制东文浩达控股子公司名下预计将达 46 万平米的地
热供热项目；8 月 2 日，公司取得盐山县泓源新能源开发有限公司 40%股权
且将继续收购持股至 85%，间接控制其名下现有盐山地热项目（预计将达
150 万平米）。（2）开拓产业链上游。在对同行业公司进行收购的同时，公
司还拟对重庆盛焰能源股份有限公司为代表的上游企业参股，以期补全公司
上游短板，完善产业链，逐步进军“大环保”领域。 

❖ 风险因素。实际控制人不当控制风险；人才缺失风险；业务扩张管理风险。 

❖ 估值分析。蓝天环保是国内领先的节能环保供热服务商。公司目前交易方式
为做市，最近交易日为 2017 年 5 月 9 日，公司 7.68 亿市值对应 2016 年
/TTM PE 为 18X/18X。 

  

项目/年度 2014 2015 2016 2017H1 

营业收入（百万元） 162.56  201.14  234.17  113.90  

增长率 YOY% 14.41  23.74  16.42  28.73  

净利润（百万元） 12.59  38.95  45.26  5.14  

增长率 YOY% -11.44  209.48  16.19 -9.64  

每股收益（全面摊薄）（元） 0.07 0.22 0.25 0.03 

PE（倍） 64 21 18  N/A 

资料来源：中信数量化投资分析系统   注：公司股价为 2016 年 5 月 9 日收盘价 
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