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市场数据  
收盘价(元) 35.77 

一年最低/最高价 25.00/44.67 

市净率(倍) 3.80 

流通A股市值(百万元) 2,223.51 

总市值(百万元) 3,391.95 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.41 

资产负债率(%,LF) 31.46 

总股本(百万股) 94.83 

流通 A 股(百万股) 62.16  
 

相关研究  
《赛恩斯(688480)：拟收购紫金药剂，

提升资源回收技术、开拓海外市场》 

2024-01-15 

《赛恩斯(688480)：2023 年三季报点

评：Q3 归母净利同增 11%，期待 Q4

收入确认加速》 

2023-10-27 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 384.63 548.19 807.99 1,247.54 1,711.08 

同比 7.93% 42.52% 47.39% 54.40% 37.16% 

归母净利润（百万元） 44.63 66.23 93.22 155.65 214.54 

同比 -2.95% 48.39% 40.76% 66.98% 37.84% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.47 0.70 0.98 1.64 2.26 

P/E（现价&最新摊薄） 76.00 51.22 36.39 21.79 15.81 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 2 月 23 日公司发布 2023 年业绩快报，公司实现营业收
入 8.08 亿元，同增 47.39%；实现归母净利润 0.93 亿元，同增 40.79%，
超过业绩预告（0.80~0.86 亿元）上限；实现扣非归母净利润 0.76 亿元，
同增 36.27%。 

◼ 品牌效应提升，2023 年公司解决方案和产品销售业务高速增长。2023

年公司业绩大幅增长主因：1）公司上市后品牌效应提升，2023 年重金
属污染防治综合解决方案业务（收入同增 85.54%）和产品销售业务（收
入同增 64.29%）增长较快；2）公司推行营销体系改革，优化资源配置，
进一步落实团队营销策略，调动营销人员积极性，提高业务推广效率。
核心技术支撑下公司的品牌效应提升，期待解决方案业务进一步转化，
带来运营业务以及产品销售业务的持续增长。 

◼ 拟收购紫金药剂，提升资源回收技术、开拓海外市场、深化紫金矿业合
作。2024 年 1 月 12 日，公司发布公告拟使用自有资金 1.83 亿元收购参
股子公司紫金药剂 61%股权，本次交易完成后，公司将持有紫金药剂
100%股权。紫金药剂主营选矿药剂、铜萃取剂的研发、生产和销售，收
购定价合理。紫金药剂主营铜萃取剂（ZJ988X）、环保型清洗剂（ZJ601）、
环保型抑制剂（ZJ201）及各类选矿助剂，主要用于有色行业铜湿法冶
炼生产；具备年产 3400 吨铜萃取剂、2000 吨选矿药剂、2000 吨磷酸类
萃取剂、1000 吨选矿铅能力。此次交易完成后将：1）实现资源回收技
术的快速积累和提升：紫金药剂具有稀缺性，其自主研发的 ZJ988X 系
列铜萃取剂打破了德国巴斯夫（LIX 系列）和比利时索尔维（OPT 系列）
垄断的铜萃取剂市场；世界范围内铜萃取剂主要竞争对手仅巴斯夫、索
尔维、康普化学。公司将铜萃取剂技术作为研发基础，实现资源回收技
术的快速积累、提升，将应用领域拓展到铼、铟、铷、铯等高价值金属，
锂、镍、钴等新能源金属。2）开拓海外市场：紫金药剂近几年国外销售
占比超过 70%，海外市场开拓经验丰富，公司可借力实现从生产端铜冶
炼到末端冶炼废水处理、稀贵金属回收等全产业链布局，实现国际化发
展战略。3）深化紫金合作：紫金药剂 2022 年与紫金矿业及其控制的公
司产生关联交易 2614.81 万元，占收入比重 27.12%；2023M1-9 关联交
易 1231.19 万元，占收入比重 15.25%，公司收购紫金药剂后与紫金矿业
及其控制的公司的关联交易将增加。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司 2023 年解决方案和产品销售业务高
速增长，转化后有助于运营业务发展；收购紫金药剂之后预计技术提升、
海外市场开拓加速；我们上调公司 2023-2025 年归母净利润至
0.93/1.56/2.15 亿元（原值 0.84/1.51/2.11 亿元），对应 2023-2025 年 PE 

36/22/16 倍（估值日期 2024/2/23）。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业政策变化，收购方案进度，下游行业扩产进度不及预期  
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赛恩斯三大财务预测表  

[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 1,038 1,152 1,453 1,858  营业总收入 548 808 1,248 1,711 

货币资金及交易性金融资产 605 609 601 720  营业成本(含金融类) 380 551 855 1,176 

经营性应收款项 274 369 594 797  税金及附加 4 6 10 14 

存货 106 113 175 239  销售费用 29 43 66 91 

合同资产 30 40 56 68     管理费用 32 65 84 103 

其他流动资产 23 21 27 33  研发费用 30 57 73 103 

非流动资产 334 495 622 714  财务费用 (1) (11) (11) (11) 

长期股权投资 52 52 52 52  加:其他收益 10 14 17 23 

固定资产及使用权资产 85 161 258 350  投资净收益 5 0 0 0 

在建工程 1 91 120 120  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 180 180 180 180  减值损失 (13) (4) (5) (6) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 76 108 183 254 

其他非流动资产 16 12 12 12  营业外净收支  2 2 0 0 

资产总计 1,371 1,647 2,075 2,571  利润总额 78 110 183 254 

流动负债 349 524 788 1,057  减:所得税 7 11 18 27 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7 0 0 0  净利润 71 99 165 227 

经营性应付款项 211 257 382 506  减:少数股东损益 5 6 9 12 

合同负债 71 202 312 428  归属母公司净利润 66 93 156 215 

其他流动负债 60 65 94 123       

非流动负债 105 103 103 103  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.70 0.98 1.64 2.26 

长期借款 14 14 14 14       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 72 98 172 242 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 86 114 194 271 

其他非流动负债 91 89 89 89       

负债合计 454 628 892 1,161  毛利率(%) 30.70 31.82 31.44 31.27 

归属母公司股东权益 880 975 1,131 1,346  归母净利率(%) 12.08 11.54 12.48 12.54 

少数股东权益 38 44 53 65       

所有者权益合计 918 1,019 1,184 1,411  收入增长率(%) 42.52 47.39 54.40 37.16 

负债和股东权益 1,371 1,647 2,075 2,571  归母净利润增长率(%) 48.39 40.76 66.98 37.84 

           

           

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 26 181 143 239  每股净资产(元) 9.28 10.29 11.93 14.19 

投资活动现金流 (13) (171) (150) (120)  最新发行在外股份（百万股） 95 95 95 95 

筹资活动现金流 390 (6) (1) (1)  ROIC(%) 9.15 8.99 13.85 16.55 

现金净增加额 403 4 (8) 118  ROE-摊薄(%) 7.53 9.56 13.76 15.94 

折旧和摊销 14 15 22 28  资产负债率(%) 33.09 38.12 42.96 45.14 

资本开支 (4) (178) (150) (120)  P/E（现价&最新股本摊薄） 51.22 36.39 21.79 15.81 

营运资本变动 (66) 67 (49) (23)  P/B（现价） 3.86 3.48 3.00 2.52 

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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