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市场数据  
收盘价(元) 17.05 

一年最低/最高价 15.11/26.99 

市净率(倍) 1.81 

流通A股市值(百万元) 2,082.73 

总市值(百万元) 2,082.73 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.44 

资产负债率(%,LF) 45.93 

总股本(百万股) 122.15 

流通 A 股(百万股) 122.15  
 

相关研究  
《金科环境(688466)：2024 年报&2025

一季报点评：25Q1 业绩同增 33%，AI

产品化升级&工业应用场景持续拓

展》 

2025-04-28 

《金科环境(688466)： 2024 年中报点

评：在手订单同增 46%期待执行加速，

积极构建新水岛销售网络》 

2024-08-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 617.11 523.44 694.56 783.99 866.86 

同比（%） 7.74 (15.18) 32.69 12.88 10.57 

归母净利润（百万元） 66.79 37.79 77.53 99.66 124.20 

同比（%） (5.62) (43.43) 105.17 28.55 24.63 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.55 0.31 0.63 0.82 1.02 

P/E（现价&最新摊薄） 31.18 55.12 26.86 20.90 16.77 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2025 年主动收缩市政传统工艺包业务，业绩阶段性承压，中长期业务占比提升
至 60%。2025 年公司实现营收 5.23 亿元（同比-15.18%，下同），归母净利润
0.38 亿元（-43.43%），销售毛利率 33.40%（-2.78pct）。营收及利润下降主要系
公司主动收缩市政类传统工艺包项目的市场开发，相关订单获取减少、毛利率
偏低项目拖累整体盈利，同时为加速新水岛市场渗透加大国内外品牌推广投
入、部分投建项目进入运营期后借款利息费用化所致。1）按业务类型划分：①
新水岛及工艺包产品销售：营收 2.10 亿元（-37.62%），占总收入 40.15%，毛利
率 24.53%（-7.75pct）；②新水岛及水厂运维服务（含资源化产品销售+运维技
术服务）：营收 3.13 亿元（+12.20%），占总收入 59.80%，毛利率 39.35%（-
1.27pct），占比持续提升。2）按服务行业划分：To B 工业收入 2.26 亿元
（+49.06%），占比 43.10%；To G 市政客户收入 2.98 亿元（-35.95%），占比
56.85%。3）按服务领域划分：污废水资源化收入 4.33 亿元（+11.30%），占比
82.80%；高品质饮用水收入 0.90 亿元（-60.37%），占比 17.15%。海外收入 3,237
万元，首次实现有效出口。分红方面，2025 年拟每 10 股派发现金红利 2.87 元，
合计约 3,506 万元，现金分红比例高达 92.78%（24 年为 74.98%）。 

◼ 2026Q1 收入同降 36%，运维类中长期业务收入占比跃升至 94%，现金流显著
改善。2026Q1 公司实现营收 0.83 亿元（-35.91%），归母净利润 232 万元（-
79.91%），扣非归母净利润 60 万元（-93.95%）。收入下滑延续 2025 年主动收缩
市政工艺包业务的战略，同时运维服务贡献成为绝对主力，业务结构进一步向
中长期收入倾斜。1）按业务类型划分：①新水岛及水厂运维服务：收入 0.78 亿
元（+8.45%），占总收入比例跃升至 94.44%；②新水岛及工艺包产品销售：收
入 447 万元（-92.17%），占 5.40%。2）按服务行业划分：To B 工业 0.38 亿元
（-46.98%），占 46.25%；To G 市政 0.44 亿元（-22.08%），占 53.59%。3）按服
务领域：污废水资源化 0.82 亿元（-27.60%），占 99.11%；高品质饮用水 60 万
元（-96.19%）。 

◼ 2026Q1 订单同增 1.27%，饮用水领域订单大幅回暖。截至 2025 年底，公司在
手订单 6.05 亿元（-9.78%）；截至 2026Q1 末，在手订单回升至 7.18 亿元
（+1.27%），环比 2025 年末增加 1.13 亿元。2026Q1，1）按业务类型：新水岛
及工艺包产品销售订单 3.43 亿元（+11.91%），新水岛运维服务及资源化产品订
单 3.75 亿元（-6.85%）。2）按服务行业：To B 工业 3.68 亿元（-0.81%）、To G
市政 3.50 亿元（+3.55%）。3）按业务领域：污废水资源化订单 5.58 亿元（-
6.67%），高品质饮用水订单 1.60 亿元（+44.08%），饮用水领域订单显著回暖。 

◼ 新水岛&水萝卜 AI 智能体产品化验证完成，中东、东南亚海外突破加速。截至
2025 年报披露日，公司新水岛®产品累计交货 13 套（2024 年全年 7 套、2025
年新增交付使产品累计交付达到 13 套，其中海外出口 2 套），水萝卜®AI 智能
体累计交货 15 套，标志着公司从工程模式向"产品销售+订阅服务"模式的转型
已完成"0 到 1"验证，正式进入"1 到 N"规模化推广阶段。1）国内标杆：新中标
石家庄裕华热电高品质再生水项目及盐城市高新区工业再生水厂项目。2）海外
突破：完成泰国 2 套新水岛出口交付、印尼与壳牌旗下 ecooil 签订设备供货合
同、阿布扎比地下苦咸水淡化中试项目获客户及政府认可；2026 年 4 月，公司
全资子公司 Bluenexus 与 Medisun 签订中东地区新水岛供货协议。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司主动收缩转型及海外订单落地进度尚需时间兑
现，我们将 2026-2027 年归母净利润预测从 1.62/1.25 亿元下调至 0.78/1.00 亿
元，预计 2028 年归母净利润 1.24 亿元，对应 2026-2028 年 PE 27/21/17 倍。中
长期看，公司作为水处理行业 AI 智能体的引领者、新水岛®海外出口实现突
破，将迈向“工业 AI 机器人+AI 智能体订阅服务”的定价体系，维持“买入”
评级。（估值日期：2026/4/26） 

◼ 风险提示：订单执行进展不及预期，政策风险，行业竞争加剧等。  
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1,473 1,769 1,727 2,070  营业总收入 523 695 784 867 

货币资金及交易性金融资产 346 390 310 446  营业成本(含金融类) 349 434 485 533 

经营性应收款项 538 716 698 865  税金及附加 6 7 8 8 

存货 120 118 146 144  销售费用 28 38 39 41 

合同资产 199 264 298 329     管理费用 61 83 93 100 

其他流动资产 270 281 275 285  研发费用 22 29 32 34 

非流动资产 787 847 891 922  财务费用 17 15 15 16 

长期股权投资 3 2 1 0  加:其他收益 7 9 11 12 

固定资产及使用权资产 201 217 220 210  投资净收益 2 2 3 3 

在建工程 0 5 8 9  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 520 560 600 640  减值损失 (9) (8) (9) (10) 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 18 18 18 18  营业利润 42 91 115 140 

其他非流动资产 44 44 44 44  营业外净收支  (6) 0 0 0 

资产总计 2,260 2,616 2,618 2,993  利润总额 37 91 115 140 

流动负债 595 861 752 999  减:所得税 (1) 12 13 13 

短期借款及一年内到期的非流动负债 43 43 43 43  净利润 37 79 102 127 

经营性应付款项 407 653 533 769  减:少数股东损益 0 2 2 3 

合同负债 41 51 57 63  归属母公司净利润 38 78 100 124 

其他流动负债 103 113 118 123       

非流动负债 469 479 489 489  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.31 0.63 0.82 1.02 

长期借款 389 399 409 409       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 59 117 142 170 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 110 164 194 226 

其他非流动负债 80 80 80 80       

负债合计 1,063 1,339 1,240 1,488  毛利率(%) 33.40 37.50 38.07 38.52 

归属母公司股东权益 1,152 1,230 1,329 1,453  归母净利率(%) 7.22 11.16 12.71 14.33 

少数股东权益 45 47 49 51       

所有者权益合计 1,197 1,276 1,378 1,505  收入增长率(%) (15.18) 32.69 12.88 10.57 

负债和股东权益 2,260 2,616 2,618 2,993  归母净利润增长率(%) (43.43) 105.17 28.55 24.63 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 94 155 19 237  每股净资产(元) 9.36 10.07 10.88 11.90 

投资活动现金流 (63) (104) (94) (84)  最新发行在外股份（百万股） 122 122 122 122 

筹资活动现金流 (97) (6) (6) (16)  ROIC(%) 3.71 6.06 7.11 8.12 

现金净增加额 (66) 45 (81) 137  ROE-摊薄(%) 3.28 6.31 7.50 8.55 

折旧和摊销 51 47 52 56  资产负债率(%) 47.04 51.21 47.37 49.72 

资本开支 (58) (108) (98) (88)  P/E（现价&最新股本摊薄） 55.12 26.86 20.90 16.77 

营运资本变动 (10) 7 (157) 31  P/B（现价） 1.82 1.69 1.57 1.43 

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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