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2019 年 05 月 30 日 金科环境  

 ——立足自主高效膜设备 牵手北控协同发展 

发行上市资料： 
 发行股数（万股） 2569 

预计发行日期 - 

发行方式 网下询价,上网定价 

主承销商 招商证券股份有限公司 

跟投方 保荐人子公司 

 
 

投资要点： 

 依托膜技术，拥有 GWI 第十三届全球水峰会中国唯一入围的工业水项目。公司依托自主

研发的膜技术，业务领域包含市政饮用水深度处理、市政污水和工业废水的深度处理及资

源化利用等。公司 2016~2018 年营业收入分别为 1.67 亿元、2.63 亿元、4.02 亿元，归

母净利润分别为 1655 万元、3544 万元、6697 万元，成长性好。其饮用水累计处理规模

超 30 万吨/日，同时承接国内首座 10 万吨/日纳滤膜处理微污染地表水的饮用水厂项目。

唐山南堡污废水资源化项目在 2019 年 4 月伦敦 GWI 第十三届全球水峰会入围“2019 全

球水奖 Global Water Awards 年度最佳工业水处理项目”，是全球 4 个工业水入围项目

中，中国唯一入围工业水项目。公司实际控制人为董事长张慧春，实控人及一致行动人合

计持有公司 3825 万股股份，占公司股份总额的 49.63%。此外，北控中科成为公司股东，

持股比例 22.87%，背靠优势环保平台，有望业务协同。 

 公司负债率平稳，净资产收益率逐年提升。2016~2018 年公司综合毛利率分别为 33.13%、

32.80%和 35.93%，较为平稳，但规模效应下公司 2016~2019 年净利润率分别为 9.81%、

13.62%、16.60%，逐年提升。2016~2018 年公司资产负债率分别为 52.14%、53.83%、

53.80%。此外公司 2016~2019 年存货周转率有所改善，由 1.22 提升至 1.64。最终

2016~2018 年公司加权平均净资产收益率分别为 15.13%、23.89%、29.77%，逐年提升。 

 自主研发膜设备系统降耗增效，运营稳定。公司注重研发创新，2016~2018 年研发投入/

营业收入比例分别为 3.66%、3.79%、5.19%。公司自主研发的 GTMOST 膜通用平台技

术，填补了国内空白，实现不同厂家膜元件在 GTMOST 膜通用平台装备中的通用互换，

且实现单体设备处理规模大型化，降低系统投资成本；公司自主研发的膜系统应用技术可

以控制膜污染，提高膜处理效率，减少化学清洗浸泡时间，延长膜寿命；而膜系统运营技

术可以在线上和线下为水厂提供专业化的运行和优化服务，运行稳定。技术成就发展，

2016~2018 年公司核心技术应用项目收入占营业收入的比例分别 80.05%、58.51%、

79.39%。 

 公司选择的具体上市标准为《上海证券交易所科创板股票上市规则》第 2.1.2 条第（一）

款的上市标准：“预计市值不低于人民币 10 亿元，最近两年净利润均为正且累计净利润

不低于人民币 5000 万元，或者预计市值不低于人民币 10 亿元，最近一年净利润为正且营

业收入不低于人民币 1 亿元”。由于环保行业仍处于成长期，公司具备业绩增长动力，且

盈利具备可持续性，应采用可比公司 PE 估值法进行估值。 

 风险提示：市场竞争风险、单个客户收入占比较高 

 

基础数据（发行前）: 2018 年 12 月 31 日 
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财务分析   
 2016 2017 2018 

营业收入（百万元） 166.67 262.87 402.15 

同比增长率（%） - 57.72 52.98 

归属于母公司的净利润（百万元） 16.55 35.44 66.97 

同比增长率（%） - 114.22 88.95 

每股收益（元/股） 0.42 0.47 0.87 

毛利率（%） 33.13 32.80 35.93 

ROE（%） 15.13 23.89 29.77   
财务指标 

 
 2016 2017 2018 

流动比率 1.97 1.84 1.75 

资产负债率 52.14% 53.83% 53.80% 

应收账款周转率 3.67 3.67 3.68 

存货周转率 1.22 1.67 1.64 
  

 
备注：以上分析基于 2019 年 05 月 27 日发布的招股说明书 
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