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市场数据  
收盘价(元) 21.00 

一年最低/最高价 14.17/22.74 

市净率(倍) 1.93 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,585.50 

总市值(百万元) 2,585.50 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.88 

资产负债率(%,LF) 43.00 

总股本(百万股) 123.12 

流通 A 股(百万股) 123.12  
 

相关研究  
《金科环境(688466)：2022 年报

&2023 一季报点评：2022 年资源

化产品收入高增 73%，现金流大

幅改善》 

2023-05-02 

《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） 0.62 0.92 1.25 1.68 

P/E（现价&最新股本摊薄） 33.67 22.91 16.74 12.48 
  

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

 事件：2023 年上半年公司营收 2.54 亿元，同增 16.09%；归母净利润 0.44

亿元，同增 27.50%；加权平均 ROE 同比提高 0.68pct 至 3.97%。 

 2023H1 营收归母双增，中长期业务收入占比提至 36%。2023H1 公司
营收归母双增，销售毛利率 39.87%，同增 3.75pct，销售净利率 18.40%，
同增 2.75pct。分业务来看，1）装备及技术解决方案：实现营收 1.63 亿
元，同增 10.23%，占总收入 64.02%，毛利率 41.77%，同增 5.94pct，主
要系个别项目毛利率较高。2）中长期业务：污废水资源化产品生产与
销售和运维技术服务业务共实现营收 9099.63 万元，同增 27.66%，主要
系公司下属运营水厂水处理能力提升，处理水量同比增加，中长期业务
收入占总收入 35.79%，同增 3.24pct，毛利率 36.18%，同降 0.56pct。 

 To B 和 To G 业务均衡发展，污废水资源化营收占比 70%。按服务行业
划分，2023H1 公司 To B 业务营收 1.20 亿元，占比 47.12%；To G 业务
营收 1.34 亿元，占比 52.70%。按服务领域划分，饮用水深度处理领域
营收 0.76亿元，占比 29.89%，污废水资源化营收 1.78亿元，占比 69.93%。 

 截至 2023H1 在手订单同增 19.81%至 4.86 亿元。按业务类型划分，装
备及技术解决方案、污废水资源化产品、运维技术服务业务在手订单分
别为 2.00、1.82、1.04 亿元；按服务行业划分，To B 业务和 ToG 业务在
手订单分别为 2.29、2.57 亿元；按业务领域划分，污废水资源化、高品
质饮用水在手订单分别为 3.68、1.18 亿元。 

 运营提效费用率下降，销售回款增加现金流大幅改善。2023H1 期间费
用率同降 2.89pct 至 18.18%。销售/管理/研发/财务费用率分别下降
0.78pct/下降 2.90pct/下降 0.72pct/上升 0.79pct 至 3.26%、14.05%、3.13%、
0.87%。2023H1 公司经营性现金流量净额 0.84 亿元，同增 916.21%。 

 水资源化专家，发布新水岛&切入高端制造业再生水蓝海。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，
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， PCB、光伏等新兴产业以及高耗水、高污
染民生产业再生水需求迫切。以光伏行业 50%再生水渗透率测算，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，切入 PCB、
光伏等高端制造业再生水蓝海，新水岛应用场景丰富，加速工业端市场
释放。我们维持 2023-2025 年归母净利润预测 1.13/1.54/2.07 亿元，对应
23/17/12 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) 0.62 0.92 1.25 1.68 

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 9.62 10.87 12.56 

投资活动现金流 (87) (189) (187) (184)  最新发行在外股份（百万股） 123 123 123 123 

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） 33.67 22.91 16.74 12.48 

营运资本变动 (54) (25) (297) 599  P/B（现价） 2.00 2.18 1.93 1.67 

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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