
证券研究报告·公司深度研究·环保设备Ⅱ 

 

东吴证券研究所 

 

1/13 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

仕净科技（301030） 
 

光伏配套+制造双轮驱动，拓展多元业务板块 

 

 

2025 年 08 月 04 日 

  
证券分析师  袁理 

执业证书：S0600511080001 
021-60199782 

yuanl@dwzq.com.cn 

证券分析师  陈孜文 

执业证书：S0600523070006 

 chenzw@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 18.30 

一年最低/最高价 15.51/40.00 

市净率(倍) 3.31 

流通A股市值(百万元) 2,954.48 

总市值(百万元) 3,703.61 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.53 

资产负债率(%,LF) 88.67 

总股本(百万股) 202.38 

流通 A 股(百万股) 161.45  
 

  
《仕净科技(301030)：签署宝武鄂钢

30 万吨钢渣碳捕集项目，碳市场扩容

在即期待固碳业务加速》 

2024-05-24 

《仕净科技(301030)：2023 年报&2024

一季报点评：业绩强劲增长，现金流

改善，电池片增量待释放》 

2024-04-29 
 

 

增持（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3,443 2,054 3,149 3,913 4,665 

同比（%） 140.19 (40.34) 53.31 24.28 19.20 

归母净利润（百万元） 216.65 (771.49) 22.33 153.33 254.86 

同比（%） 123.30 (456.11) 102.89 586.58 66.22 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.07 (3.81) 0.11 0.76 1.26 

P/E（现价&最新摊薄） 17.10 (4.80) 165.84 24.15 14.53 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 积极拓展多元业务板块，降低单一业务依赖风险。从收入结构看：1）
制程污染防控设备作为公司的传统核心业务，2024 年实现收入 11.15 亿
元，占营业收入比重为 54.31%（上年同期：94.42%），占比显著下滑，
但仍为公司的主要收入来源之一。2）末端污染治理设备 2024 年收入
2.19 亿元，较上年 1.49 亿元同比增长 47.49%，增速较快。3）公司积极
拓展光伏产品新业务，2024 年在光伏产品的营业收入为 6.44 亿元，占
比达到 31.35%，迅速崛起为公司营业收入的重要组成部分。 

◼ 技术壁垒巩固龙头地位，新兴需求驱动订单放量。公司凭品牌、技术、
成本优势巩固光伏电池制程废气治理设备龙头地位受益于新技术路线
&一体化品类扩张带动公司单位价值量提升，在手订单充裕。1)制程污
染防控设备领军者：深耕泛半导体领域，凭借 262 项专利（截至 2024
年，分别 60 项发明专利和 202 项实用新型专利,其中 2024 年授权的实
用新型专利 25 个，授权发明专利 18 个）及 LCR 低温液态催化脱硝技
术等自研关键技术，实现 95%脱硝效率及多污染物协同处理。全球光伏
电池出货量前五大、光伏组件出货量前十大均为合作客户，光伏行业的
制程污染防空设备市占率领先；2）订单充沛支撑业绩弹性：公司客户
广泛分布于泛半导体产业、精细化工、汽车制造、钢铁冶金、水泥建材
等多个行业，具备丰富的多行业领域客户资源，避免了客户行业集中度
较高的风险，依托高效全面的工业污染防控技术和一体化解决方案能
力，向半导体、汽车等高端制造领域延伸，对冲光伏行业波动风险。 

◼ 布局先进电池片产能，强化成本优势。1）高效电池指标领先：公司在
宁国建设了高效太阳能电池片及其产业配套生产基地，项目引进全球最
先进自动化生产设备，产品实现行业主流尺寸全覆盖，从 2024 年生产
端数据来看，电池转换效率≥26.5%，双面率≥80%、光致衰减为“0”、
优越的抗 PID 性能、功率温度系数低至-0.30%/K，产品指标全球领先。
采用当前全球最主流的  TOPCon 技术路线，光电转换效率可提升 
0.2%，可明显降低公司电池非硅制造成本。公司首个 TOPCon 电池项
目，一期项目设备与工艺调试完成全线贯通后整线指标爬坡全部在控制
范围内且效率、良品率、碎片率和成本均达到领先水平。2）依托多行业
经验和技术优势，一体化布局综合降本：仕净光能依托上市公司主业在
废水、 纯水、氨水回收、特气化学品等领域积累的经验和技术优势，能
够有效降低电池片生产成本，节约水耗、能耗。 

◼ 钢渣捕集 CO2 资源化，碳市场扩容催生蓝海。1）创新固碳商业模式：
利用钢渣等非碳原料原位捕集烟气 CO2，生成固碳胶凝材料，用于低碳
水泥/混凝土生产，能够有效提升工业固废钢渣利用率、为混凝土提供优
质高活性掺和料以及减少水泥及混凝土生产碳排放，兼具环保与经济
性。2）固碳需求有望加速：凭借协同主业积累的催化技术优势，固碳项
目可低成本捕集烟气 CO2&处置钢渣&资源化制建筑材料，三方共赢。 

◼ 盈利预测与投资评级：设备端：根据订单释放节奏，预计 2025 年配套
设备订单同比修复，随下游扩张后续稳健增长，制程污染防控设备/末端
污染治理设备毛利率有望修复回升。光伏电池片：随着产能爬坡收入提
升，行业出清中先进产能更具优势，盈利有望逐步修复。我们预计 2025-
2027 年公司归母净利润 0.22/1.53/2.55 亿元，公司对应 2025-2027 年 PE 
166/24/15 倍，考虑公司为光伏配套设备龙头，下游客户多元化拓展，布
局先进电池片产能，随行业出清&海外拓展，有望迎经营拐点，首次覆
盖，给予“增持”评级。（估值日期：2025/8/1） 

◼ 风险提示：设备订单不及预期，应收账款风险，市场价格波动等。  
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1.   积极拓展多元业务板块，降低单一业务依赖风险 

营业收入下滑，主要受制程污染防控设备业务影响。2025Q1 实现营业收入 7.35 亿

元，较上年同期 8.60 亿元同比下降 14.53%；2024 年度实现营业收入 20.54 亿元，较上

年同期 34.43 亿元同比下降 40.34%，主要系制程污染防控设备收入的大幅减少，其降幅

达 65.68%，对公司整体营业收入有较大冲击。 

业绩波动较大，与光伏行业整体趋势一致。2025Q1 归母净利润 0.53 亿元，较上年

同期 0.79 亿元同比下降 33.41%；2024 年度归母净利润-7.71 亿元，同比由盈转亏。受人

工成本、设备折旧、厂房租金、能耗等固定成本较高,光伏电池片销售业务收入大幅下降、

光伏产品全产业链各环节产品价格持续低位等影响，共同导致 2024 年业绩下滑，波动

较大，但公司主营业务、核心竞争力、主要财务指标未产生重大不利影响，与行业趋势

一致。 

 

图1：2017-2024 年营业收入（亿元）  图2：2017-2024 年归母净利润（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

积极拓展多元业务板块，降低单一业务依赖风险。从收入结构看：1）制程污染防

控设备作为公司的传统核心业务， 2024 年实现收入 11.15 亿元，占营业收入比重为 54.31%

（上年同期：94.42%），占比显著下滑，但仍为公司的主要收入来源之一。2）末端污染

治理设备 2024 年收入 2.19 亿元，较上年 1.49 亿元同比增长 47.49%，增速较快。3）公

司积极拓展光伏产品新业务，2024 年在光伏产品的营业收入为 6.44 亿元，占比达到

31.35%，迅速崛起为公司营业收入的重要组成部分。 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

5/13 

 

图3：2023-2024 公司分产品收入占比情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

2024 年利润率下滑明显，2025Q1 实现回正。公司 2024 年销售毛利率-13.1%，同比

下滑 38.7pct，归母净利率-37.5%，同比下滑 43.8pct。其中：制程污染防控设备毛利率-

1.3%；末端污染治理设备毛利率-1.54%；光伏产品毛利率-40.26%。2025Q1 利润率实现

回正，销售毛利率/归母净利率分别 18.7%/7.2%。 

2024 年费用端增幅较大，2025Q1 有所改善。25Q1 财务费用 0.38 亿元，较上年同

期 0.22 亿元同比增加 66.28%，主要系贷款增加导致财务费用增加，销售费用、管理费

用、研发费用均较上年同期有所下降。2024 年度销售同比下降，研发、管理、财务费用

均较上年上升，其中：销售费用为 0.51 亿元，同比下降 31.74%；管理费用为 2.39 亿元，

同比增长 15.08%，主要是光伏板块加大人才引进力度，导致人工薪酬支出显著增加，虽

短期内增加了公司管理成本，但为新业务的发展积极储备人才队伍；财务费用为 1.16 亿

元，同比上升 82.82%，主要系公司为支持业务拓展，适度增加了银行贷款规模；研发费

用为 1.61 亿元，同比增长 4.61%，通过不断加大研发投入，推动技术创新与推出更具竞

争力的产品和服务。 
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图4：2017-2024 年销售毛利率、归母净利率  图5：2024 年公司费用率整体上升，25Q1 同比下降 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.    25Q1 经营性现金流净额改善，业务开拓导致资产负债率上行 

2025Q1 经营性现金流净额明显改善，业务发展向好。2025Q1 经营活动产生的现金

流量净额为-1.02 亿元，较上年同期-3.93 亿元同比增长 73.66%，出现明显改善；投资活

动产生的现金流量净额为-0.07 亿元，较上年同期-1.64 亿元同比增长 96.02%；筹资活动

产生的现金流量净额为 1.34 亿元，较上年同期 5.89 亿元同比下降 77.31%； 

2024 年度 1）经营活动的现金创现能力较低：经营活动现金流净额-5.47 亿元，较

2023 年同比大幅下降 320.77%。主要是由于完工订单数量下降以及回款速度放缓，以及

完工订单减少致采购资金支出相对减少综合导致；2）加大光伏板块业务投资：投资活

动产生的现金流量净额-5.93 亿元，较 2023 年下降 5.33%。主要系公司为拓展光伏板块

业务，加大了该板块固定资产及长期资产的投资力度；3）银行贷款增加补充现金，加大

偿债压力：筹资活动产生的现金流量净额为 9.45亿元，较 2023年的 8.29亿元增长 14.00%，

流入流出均有增加主要是银行贷款的增加和偿还银行贷款的金额增加。 

 

图6：2025Q1 经营性现金流净额明显改善 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

业务开拓致使资产负债率上行较快。2025Q1 公司资产负债率达 88.66%，较上年同

期增加 12.11pct。2019-2024 年，公司资产负债率持续上涨，在 2024 年达到 89.67%，主

要是公司业务开拓所致。 
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图7：2019-2025Q1 公司资产负债率（%）/总资产（亿元）/总负债（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   光伏配套+制造双轮驱动，固碳技术开辟新增长 

技术壁垒巩固龙头地位，新兴需求驱动订单放量。1)制程污染防控设备领军者：深

耕泛半导体领域，凭借 262 项专利（截至 2024 年，分别 60 项发明专利和 202 项实用新

型专利,其中 2024 年授权的实用新型专利 25 个，授权发明专利 18 个）及 LCR 低温液态

催化脱硝技术等自研关键技术，实现 95%脱硝效率及多污染物协同处理。全球光伏电池

出货量前五大、光伏组件出货量前十大均为合作客户，光伏行业的制程污染防空设备市

占率领先；2）下游多元化支撑业绩弹性：公司客户广泛分布于泛半导体产业、精细化

工、汽车制造、钢铁冶金、水泥建材等多个行业，具备丰富的多行业领域客户资源，避

免了客户行业集中度较高的风险，依托高效全面的工业污染防控技术和一体化解决方案

能力，向半导体、汽车等高端制造领域延伸，对冲光伏行业波动风险。 

TOPCon 产能处于领先水平，一体化布局强化成本优势。1）高效电池指标领先：

公司在宁国建设了高效太阳能电池片及其产业配套生产基地，项目引进全球最先进自动

化生产设备，产品实现行业主流尺寸全覆盖，从 2024 年生产端数据来看，电池转换效

率≥26.5%，双面率≥80%、光致衰减为“0”、优越的抗 PID 性能、功率温度系数低至

-0.30%/K，产品指标全球领先。采用当前全球最主流的 TOPCon 技术路线，光电转换效

率可提升 0.2%，可明显降低公司电池非硅制造成本。公司首个 TOPCon 电池项目，一

期项目设备与工艺调试完成全线贯通后整线指标爬坡全部在控制范围内且效率、良品率、

碎片率和成本均达到领先水平。2）依托多行业经验和技术优势，一体化布局综合降本：

仕净光能依托上市公司主业在废水、 纯水、氨水回收、特气化学品等领域积累的经验和

技术优势，能够有效降低电池片生产成本，节约水耗、能耗。 

钢渣捕集 CO2 资源化，碳市场扩容催生蓝海。1）创新固碳商业模式：利用钢渣等

非碳原料原位捕集烟气 CO2，生成固碳胶凝材料，用于低碳水泥/混凝土生产，能够有效

提升工业固废钢渣利用率、为混凝土提供优质高活性掺和料以及减少水泥及混凝土生产

碳排放，兼具环保与经济性。2）固碳需求有望加速：凭借协同主业积累的催化技术优

势，固碳项目可低成本捕集烟气 CO2&处置钢渣&资源化制建筑材料，三方共赢，随着

水泥、钢铁行业碳约束加强，将带动固碳需求释放。 
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4.   盈利预测与投资建议 

光伏制程污染防控设备龙头，布局先进电池片产能+固碳新成长。设备端：根据订

单执行节奏，预计 2025 年配套设备收入同比修复，下游多元化扩张有助于保障订单稳

健增长，制程污染防控设备/末端污染治理设备毛利率有望随着规模化提升逐步修复。光

伏电池片：行业出清中先进产能更具优势，产能爬坡带动收入规模提升，盈利有望逐步

修复。公司光伏配套设备支撑业绩稳步增长，布局 N 型 TOPCon 先进产能&积极开拓海

外业务，碳市场扩容在即期待固碳业务加速，我们预计 2025-2027 年归母净利润

0.22/1.53/2.55 亿元。 

 

图8：盈利预测 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

（亿元，%） 2024A 2025E 2026E 2027E

收入 11.15 17.85 18.74 19.68

yoy -66% 60% 5% 5%

营业成本 11.30 15.17 15.93 16.73

毛利 (0.15) 2.68 2.81 2.95

毛利率 -1% 15% 15% 15%

收入 2.19 2.85 3.56 4.10

yoy 47% 30% 25% 15%

营业成本 2.23 2.57 3.21 3.69

毛利 (0.03) 0.29 0.36 0.41

毛利率 -2% 10% 10% 10%

收入 6.44 10.00 16.00 22.00

yoy 17357% 55% 60% 38%

营业成本 9.03 12.00 15.20 19.80

毛利 (2.59) -2.00 0.80 2.20

毛利率 -40% -20% 5% 10%

收入 0.75 0.79 0.83 0.87

yoy 89% 5% 5% 5%

营业成本 0.68 0.71 0.75 0.78

毛利 0.08 0.08 0.08 0.09

毛利率 10% 10% 10% 10%

收入 20.54 31.49 39.13 46.65

yoy -40% 53% 24% 19%

归母净利润 (7.71) 0.22 1.53 2.55

yoy -456% 103% 587% 66%

制程污染防控设备

末端污染治理设备

光伏产品

其他

合计
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我们选取钧达股份（光伏电池片企业）、爱旭股份（光伏电池片企业）、晶盛机电

（光伏设备企业）、捷佳伟创（光伏设备企业）和龙净环保（末端污染治理企业）作为

可比公司，基于 Wind 一致预期的平均估值为 2025-2027 年 PE 40/15/12 倍，仕净科技对

应 2025-2027 年 PE 为 166/24/15 倍，考虑公司为光伏配套设备龙头，下游客户多元化

拓展，布局先进电池片产能，随行业出清&海外拓展，有望迎经营拐点，首次覆盖，给

予“增持”评级。（估值日期：2025/8/1） 

 

图9：可比公司估值（估值日期：2025/8/1） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：可比公司盈利预测来自 Wind 一致预期 

 

 

 

5.   风险提示 

（1）设备订单不及预期：公司设备订单不及预期，或将影响业绩释放。 

（2）应收账款的坏账风险：如客户及行业实际情况恶化，公司或将面临应收账款

坏账比例增大的风险。 

（3）市场价格波动带来的减值风险：如市场价格波动剧烈，公司部分存货可能因

此存在减值风险。

2024A 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

002865.SZ 钧达股份 127 -5.91 7.05 13.33 16.99 18.0 9.5 7.5

600732.SH 爱旭股份 267 -53.19 1.91 13.64 24.33 139.9 19.6 11.0

300316.SZ 晶盛机电 373 25.10 22.69 22.96 24.39 16.4 16.2 15.3

300724.SZ 捷佳伟创 230 27.64 21.10 14.15 12.53 10.9 16.3 18.4

600388.SH 龙净环保 152 8.30 11.66 14.19 16.84 13.1 10.7 9.0

39.7 14.5 12.2

301030.SZ 仕净科技 37 -7.71 0.22 1.53 2.55 165.8 24.2 14.5

行业平均

PE
代码 公司

总市值

（亿元）

归母净利润及预测（亿元）
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仕净科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,549 7,802 7,956 8,022  营业总收入 2,054 3,149 3,913 4,665 

货币资金及交易性金融资产 432 1,809 2,809 3,510  营业成本(含金融类) 2,323 3,045 3,508 4,100 

经营性应收款项 2,935 2,817 2,597 2,244  税金及附加 17 5 10 11 

存货 2,568 2,485 1,904 1,667  销售费用 51 28 51 65 

合同资产 101 157 157 140     管理费用 239 63 157 187 

其他流动资产 513 535 489 461  研发费用 161 25 42 78 

非流动资产 3,933 3,027 3,108 3,104  财务费用 116 111 107 100 

长期股权投资 1 1 1 1  加:其他收益 100 246 215 224 

固定资产及使用权资产 2,540 1,660 1,773 1,816  投资净收益 (5) 0 0 0 

在建工程 597 557 510 448  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 48 63 77 92  减值损失 (194) (98) (93) (78) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 3 2 0 

长期待摊费用 28 27 27 28  营业利润 (953) 22 163 270 

其他非流动资产 720 720 720 720  营业外净收支  1 2 2 2 

资产总计 10,482 10,829 11,064 11,126  利润总额 (952) 24 165 272 

流动负债 6,329 6,634 6,715 6,621  减:所得税 (179) 2 12 16 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,717 2,317 2,717 3,017  净利润 (773) 22 154 256 

经营性应付款项 2,586 2,461 2,211 1,966  减:少数股东损益 (2) 0 0 1 

合同负债 1,209 913 877 738  归属母公司净利润 (771) 22 153 255 

其他流动负债 816 942 910 900       

非流动负债 3,068 3,088 3,088 2,988  每股收益-最新股本摊薄(元) (3.81) 0.11 0.76 1.26 

长期借款 1,461 1,181 981 781       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (829) (17) 146 224 

租赁负债 1,023 1,323 1,523 1,623  EBITDA (721) 91 260 343 

其他非流动负债 584 584 584 584       

负债合计 9,397 9,722 9,803 9,609  毛利率(%) (13.12) 3.31 10.35 12.11 

归属母公司股东权益 1,051 1,073 1,226 1,481  归母净利率(%) (37.56) 0.71 3.92 5.46 

少数股东权益 35 35 35 36       

所有者权益合计 1,086 1,108 1,262 1,517  收入增长率(%) (40.34) 53.31 24.28 19.20 

负债和股东权益 10,482 10,829 11,064 11,126  归母净利润增长率(%) (456.11) 102.89 586.58 66.22 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (547) 89 939 769  每股净资产(元) 5.21 5.32 6.08 7.35 

投资活动现金流 (593) 803 (192) (114)  最新发行在外股份（百万股） 202 202 202 202 

筹资活动现金流 945 486 253 46  ROIC(%) (14.53) (0.28) 2.19 3.14 

现金净增加额 (196) 1,377 1,000 701  ROE-摊薄(%) (73.42) 2.08 12.50 17.21 

折旧和摊销 108 108 114 120  资产负债率(%) 89.64 89.77 88.60 86.36 

资本开支 (588) 802 (191) (113)  P/E（现价&最新股本摊薄） (4.80) 165.84 24.15 14.53 

营运资本变动 21 (269) 434 164  P/B（现价） 3.51 3.44 3.01 2.49 

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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