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市场数据  
收盘价(元) 18.88 

一年最低/最高价 14.17/22.74 

市净率(倍) 1.79 

流通 A 股市值(百

万元) 
871.03 

总市值(百万元) 1,940.11 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.54 

资产负债率(%,LF) 36.64 

总股本(百万股) 102.76 

流通 A 股(百万股) 46.13  
 

相关研究  
《金科环境(688466)：水深度处

理及资源化专家，数字化产品升

级&切入光伏再生水迎新机遇》 

2023-04-23 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 671 930 1,248 1,663 

同比 20% 39% 34% 33% 

归属母公司净利润（百万元） 77 113 154 207 

同比 23% 47% 37% 34% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.75 1.10 1.50 2.02 

P/E（现价&最新股本摊薄） 25.27 17.19 12.56 9.37 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户 #业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：2022年公司营收 6.71亿元（+20%），归母净利润 0.77亿元（+23%），
2023Q1 营收 0.88 亿元（-10%），归母净利润 0.07 亿元（+33%）。 

 2022 年污废水资源化产品收入大增 73%，中长期业务占比提升。2022

年分业务来看，1）水处理解决方案：收入 5.00 亿元，同增 13.39%，毛
利率 35.14%，同增 5.80pct。2） 污废水资源化产品生产和销售：收入
0.96 亿元，同增 73.35%，毛利率 26.95%，同降 18.67pct。2022 年接收
总污水量 5170.68 万 m³，同增 49.69%，再生水销售量及达标排放再生
水量 5122.50 万 m³，同增 48.33%。3）运营服务：收入 0.74 亿元，同增
18.52%，毛利率 36.41%，同减 5.88pct。中长期业务（运营服务和污废
水资源化产品生产与销售）占总收入比例为 25.41%，同增 4.28pct。 

 To B 和 To G 业务并重，污废水资源化领域为营收主力。按服务行业划
分，2022 年 To B 业务收入 3.05 亿元，占比 45.41%，毛利率 38.70%；
To G 业务收入 3.66 亿元，占比 54.55%，毛利率 30.29%。按服务领域
划分，饮用水深度处理、污废水资源化领域收入分别为 1.17、5.53 亿元。 

 在手订单持续积累，2022 年底尚未执行订单同增 33%至 5.77 亿元。按
业务类型划分，水处理技术解决方案/运营服务/污废水资源化产品在手
订单 2.97/1.00/1.81 亿元，同增 21.03%/ 28.20%/64.89%。按服务行业划
分，To B、To G 业务在手订单分别为 2.53、3.24 亿元。按业务领域划
分，污废水资源化、高品质饮用水领域在手订单分别为 3.86、1.92 亿元。
2023Q1 在手订单进一步提升达 5.94 亿元。 

 加大回款&优化供应商管理，现金流安全性提升。2022 年公司经营性现
金流净额 0.84 亿元，同增 352.18%，主要系公司加大回款力度&优化供
应商管理，同时收到税费返还 2278.22 万元和政府补助 2019.92 万元。 

 水资源化专家，数字化&切入光伏再生水蓝海。公司深耕水深度处理及
资源化，数字化&产品化应用升级，发布“新水岛”产品颠覆传统工程
模式，占地节约 80%，建造周期 1-2 月，智慧生产，无人值守，全成本
低。取水&排污约束叠加降本驱动，光伏再生水需求迫切。再生水回用
率 70%，以硅片项目测算再生水方案取水成本节省约 9%。以 50%渗透
率测算，25 年光伏再生水运营+建造空间为公司 22 年收入体量的 16 倍，
公司合作隆基引领光伏再生水，首个项目落地后有望快速渗透市场。 

 盈利预测与投资评级：污废水资源化专家，数字化产品升级，率先切入
光伏领域，用水&排污约束及降本增效驱动下，光伏再生水百亿空间释
放。我们维持 2023-2024 年归母净利润预测 1.13/1.54 亿元，预计 2025

年归母净利润为 2.07 亿元，对应 17/13/9 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策进展不及预期，项目进展不及预期，行业竞争加剧。  
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事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年公司实现营业收入 6.71 亿

元，同比增加 19.91%，归母净利润 0.77 亿元，同比增长 23.25%，符合我们的预期。2023

年一季度实现营业收入 0.88 亿元，同比减少 9.81%，归母净利润 0.07 亿元，同比增长

33.27%。 

 

1.   2022 年资源化收入大增 73%，在手订单同增 33%至 5.77 亿元 

污废水资源化产品收入大增 73%，中长期业务占比同增 4.28pct 至 25.41%。2022

年公司实现营业收入 6.71 亿元，同比增加 19.91%，归母净利润 0.77 亿元，同比增长

23.27%，销售毛利率 34.11%，同比增加 1.71pct，销售净利率 11.36%，同比下降 0.50pct。

分业务来看，1）水处理解决方案：实现收入 5.00 亿元，同比增长 13.39%，毛利率 35.14%，

同比增加 5.80pct。2） 污废水资源化产品生产和销售：实现收入 0.96 亿元，同比增长

73.35%，毛利率 26.95%，同比下降 18.67pct。主要系唐山市南堡经济技术开发区污水处

理厂提标工程特许经营项目、东莞市桥头镇东部工业园区域污水处理服务以及锡山再生

水项目在 2021 年度投产后，本年度全年运营带来收入增加，2022 年接收的总污水量

5170.68 万 m³ ，同比增长 49.69%，再生水销售量及达标排放再生水量 5122.50 万 m³ ，

同比增长 48.33%。3）运营服务：实现收入 0.74 亿元，同比增长 18.52%，主要系公司致

力增加中长期服务业务，运营服务业务项目增加，毛利率 36.41%，同比减少 5.88pct。

水处理解决方案收入占总收入比例为 74.55%，中长期业务（运营服务和污废水资源化产

品生产与销售）占总收入比例为 25.41%，同比提升 4.28pct。 

To B 和 To G 业务并重，污废水资源化领域为营收主力。按服务行业划分，2022 

年公司 To B 业务实现收入 3.05 亿元，占总收入比例为 45.41%，毛利率 38.70%；To G 

业务实现收入 3.66 亿元，占总收入比例为 54.55%，毛利率 30.29%。按服务领域划分，

公司在饮用水深度处理领域实现收入 1.17 亿元，占总收入比例为 17.47%；污废水资源

化领域实现收入 5.53 亿元，占总收入比例为 82.48%。 

在手订单持续积累，2022 年底尚未执行订单金额同增 33%至 5.77 亿元。截至 2022

年底，公司在手订单尚未执行金额合计 5.77 亿元，同比增长 33.43%。按业务类型划分，

水处理技术解决方案在手订单 2.97 亿元，同比增长 21.03%，运营服务在手订单 1.00 亿

元，同比增长 28.20%，污废水资源化产品生产与销售在手订单 1.81 亿元，同比增长

64.89%。按服务行业划分，To B 业务在手订单 2.53 亿元，To G 业务在手订单 3.24 亿

元。按业务领域划分，污废水资源化领域在手订单 3.86 亿元，高品质饮用水领域在手订

单 1.92 亿元。 

2023Q1 业绩同比增长 33.27%，在手订单增至 5.94 亿元。2023 年一季度实现营业

收入 0.88 亿元，同比减少 9.81%，归母净利润 0.07 亿元，同比增长 33.27%，销售毛利

率 32.60%，同比提升 0.82pct，销售净利率 9.34%，同比提升 4.78pct。2023Q1 公司在手
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订单尚未执行订单金额进一步增长，达到 5.94 亿元，同比增长 29.12%。 

费用管控良好，2022 年期间费用率下降 0.66pct 至 17.17%。其中，销售、管理、研

发、财务费用同比分别减少 10.41%、增加 18.71%、增加 7.6%、增加 157.34%至 0.2 亿

元、0.72 亿元、0.22 亿元、0.02 亿元；销售、管理、研发、财务费用率分别下降 0.99pct、

下降 0.11pct、下降 0.37pct、上升 0.81pct 至 2.92%、10.72%、3.26%、0.26%。 

 

2.   重视现金流安全性，2022 年经营性现金流净额高增 352% 

资产负债率提升，营运效率放缓。2022 年公司资产负债率为 40.33%，同比上升

3.08pct。2022 年公司应收账款同比增长 2.93%至 2.45 亿元，应收账款周转天数同比减少

39.12 天至 129.53 天；存货同比减少 9.74%至 0.52 亿元，存货周转天数同比增加 22.33

天至 358.21 天；应付账款同比增长 18.41%至 3.87 亿元，应付账款周转天数同比减少

23.46 天至 290.39 天，使净营业周期同比增加 6.67 天至 197.35 天。 

重视现金流安全性，2022 年经营性现金流净额同比增长 352%。1）2022 年公司经

营活动现金流净额 0.84 亿元，同比增加 352.18%，主要系公司采取各种措施加大回款力

度，通过优化供应商管理，减缓供应商款项进度款支付，另外收到税费返还款 2278.22 

万元和政府补助 2019.92 万元。2）投资活动现金流净额-0.87 亿元，同比减少 29348.32%，

主要系 2021 年公司收回结构性存款投资，2022 年公司期初期末均无结构性存款；3）筹

资活动现金流净额-0.05 亿元，同比减少 107.51%，主要系本期公司归还银行短期借款 

4,834.78 万元，同时支付股票回购款 1,419.61 万元。 

 

3.   水深度处理及资源化专家，数字化产品升级&切入光伏再生水

迎新机遇 

膜技术实力领先，资源化助力双碳发展，数字化&产品化引领业态变革。公司自研

膜通用平台技术填补国内空白，降低膜装备成本 20%-40%。污废水资源化减污降碳协同，

ToB 商业化运营三方共赢。数字化技术助推产品化应用升级，2023 年 3 月公司发布智能

制水机组新产品“新水岛”，颠覆传统工程模式，占地节约 80%，建造周期 1-2 月，实

现智慧生产，无人值守，全成本低。新水岛模式下水回用率 70%，排污量降为 30%。

2023 年 4 月 26 提，公司与太原尖草坪区政府签署战略合作协议，规划新水岛远期规模

10 万吨/天，为园区内企业提供高品质用水。 

我国水资源紧缺&污染严重，取水&排污约束叠加降本驱动，光伏再生水需求迫切。

黄河流域水资源超载地区（含甘肃、宁夏、内蒙古等省部分区域）暂停新增取水许可，

江浙等水环境敏感区域环境容量管理加强，污水资源化需求迫切受政策有力支持。水为



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 4 / 6 

光伏制造过程必要消耗，三重因素驱动再生水应用。①用水约束：硅料硅片产能集中于

西部缺水区域。多晶硅产能现集中于疆、川、蒙，未来向内蒙古、宁夏转移，内蒙古包

头规划 2023 年底多晶硅产能占比将达 40%。2019 年宁夏和内蒙古单晶硅片产能占比达

64%。②排污约束：电池片产能集中于江浙水环境敏感区。2021 年江浙太阳能电池产量

占比 55%，环境敏感区域光伏企业需执行更严格的水污染物特别排放限值，单位产品基

准排水量收紧 17%~25%。③降本增效：高品质再生可实现取水、纯水制备、排污等成本

的节约，以硅片项目测算再生水方案较原方案取水成本节省约 9%。 

光伏再生水百亿空间释放，公司技术&成本优势显著。光伏产业水&排污紧缺区域

产能占比约 50%，我们预计 2025 年光伏再生水潜在运营空间达 12 亿元，2025 年潜在

建造空间达 295 亿元，2022-2025 年化建造空间 98 亿元，2025 年潜在运营+建造年化空

间达 110 亿元，为公司 2022 年营收的 16 倍。2021 年公司合作行业龙头切入光伏再生水

领域占据先机。公司膜通用&浓缩液资源化技术降本增效显著，光伏产业降本动机强烈，

首个项目落地后有望迅速渗透。 

高品质饮用水兴起，同城同网直饮水模式在终端更具经济性优势。政策支持&用水

安全&消费升级，高品质饮用水兴起，组合纳滤技术前景广阔。公司为纳滤净水龙头，

首次在张家港现有管网上实现同城同网直饮水，大管网直饮水模式居民端平均用水成本

4.3~7.3 元/吨，较净水器模式低 5%~44%。 

 

盈利预测与投资评级：污废水资源化专家，膜实力领先，数字化产品升级颠覆传统

业态。率先切入光伏领域，用水&排污约束及降本增效驱动下，光伏再生水百亿空间释

放。我们维持 2023-2024 年归母净利润预测 1.13/1.54 亿元，预计 2025 年归母净利润为

2.07 亿元，对应 17/13/9 倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：政策进展不及预期，项目进展不及预期，行业竞争加剧。 
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金科环境三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,301 1,620 1,767 2,324  营业总收入 671 930 1,248 1,663 

货币资金及交易性金融资产 471 416 140 806  营业成本(含金融类) 442 632 846 1,125 

经营性应收款项 274 443 696 499  税金及附加 3 4 5 6 

存货 52 105 153 159  销售费用 20 33 44 60 

合同资产 417 558 686 748     管理费用 72 100 134 179 

其他流动资产 88 98 92 111  研发费用 22 33 44 58 

非流动资产 548 699 847 990  财务费用 2 2 3 4 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 2 1 2 2 

固定资产及使用权资产 98 130 158 183  投资净收益 4 4 6 8 

在建工程 4 4 4 4  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 406 525 644 763  减值损失 -26 0 0 0 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 8 8 8 8  营业利润 90 132 181 242 

其他非流动资产 31 31 31 31  营业外净收支  -2 0 0 0 

资产总计 1,849 2,320 2,614 3,314  利润总额 88 132 181 242 

流动负债 603 952 1,078 1,567  减:所得税 12 16 23 31 

短期借款及一年内到期的非流动负债 12 12 12 12  净利润 76 116 159 211 

经营性应付款项 443 760 850 1,292  减:少数股东损益 -1 3 4 3 

合同负债 29 42 56 75  归属母公司净利润 77 113 154 207 

其他流动负债 119 138 160 189       

非流动负债 143 153 163 163  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.75 1.10 1.50 2.02 

长期借款 110 120 130 130       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 88 131 178 238 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 129 172 223 287 

其他非流动负债 32 32 32 32       

负债合计 746 1,105 1,241 1,730  毛利率(%) 34.11 32.01 32.22 32.38 

归属母公司股东权益 1,076 1,184 1,339 1,546  归母净利率(%) 11.45 12.14 12.38 12.45 

少数股东权益 27 30 35 38       

所有者权益合计 1,104 1,215 1,374 1,584  收入增长率(%) 19.91 38.57 34.21 33.31 

负债和股东权益 1,849 2,320 2,614 3,314  归母净利润增长率(%) 23.25 46.98 36.83 34.12 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 84 133 -94 855  每股净资产(元) 10.48 11.52 13.03 15.04 

投资活动现金流 -87 -189 -187 -184  最新发行在外股份（百万股） 103 103 103 103 

筹资活动现金流 -5 0 5 -5  ROIC(%) 6.41 8.90 10.89 12.78 

现金净增加额 -8 -55 -276 666  ROE-摊薄(%) 7.13 9.53 11.54 13.40 

折旧和摊销 40 41 45 49  资产负债率(%) 40.33 47.63 47.46 52.20 

资本开支 -91 -192 -192 -192  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.27 17.19 12.56 9.37 

营运资本变动 -54 -25 -297 599  P/B（现价） 1.80 1.64 1.45 1.26 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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