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[Table_Summary]  推荐逻辑：1）公司是国内吸附分离材料与技术的龙头企业，现有吸附材料树脂

类产能 5 万吨/年，色谱填料类产能 7 万升/年。2）公司吸附分离材料涉及包括

金属资源、生命科学在内的多个下游领域，金属资源领域公司自研吸附法盐湖提

锂技术成本优势突出，截至 2022 年已完成及在执行盐湖提锂产业化项目共 10

个，合计碳酸锂/氢氧化锂产能 7.8万吨；生命科学领域，预计 2025年全球生物

医药市场规模超两万亿，公司层析介质、色谱填料、固相合成载体等产品可用于

生物制药。3）作为平台型企业，公司重视研发创新，截至 2022 年底，公司获

得授权专利 53 项、处于申请阶段国家专利 42 项，且项目储备丰富，增长动力

强劲。 

 公司产品结构多元化，2022 年盐湖提锂项目实现高增长。公司以吸附分离材料

业务为基础，以其为核心展开系统分离装置业务，现有吸附材料树脂类产能 5

万吨/年，色谱填料类产能 7 万升/年，且吸附分离材料包括 30 多个系列 200 多

个品种。公司业务底盘发展强劲，离子交换吸附树脂为公司带来主要业绩，2022

年营收占比达 71.45%。盐湖提锂项目 2022年收入 2.81亿元，同比增长 151%，

高速增长主要来源于 2 个盐湖提锂大项目的交付和验收。 

 全球吸附分离材料市场约 180 亿美元，政策支持下国内企业突破技术壁垒：根

据华经产业研究院数据，2020年全球吸附分离材料市场规模约为 180亿美元，

其中离子交换树脂 /色谱填料树脂市场规模到 2025 年年化增速分别为

5.8%/8.2%。在国家政策的支持下，包括公司在内的国内企业突破技术垄断，进

入下游包括生物医药/食品/化工在内的多个领域。 

 公司重点布局生物医药与盐湖提锂，重视科研创新：2025 年全球生物医药市场

规模将超 2万亿，我国约为 0.7万亿，在该领域，公司固相合成载体拥有丰富产

品体系，固定化酶载体实现里程碑式技术革新。对比矿石提锂，盐湖提锂成本优

势显著，其中吸附法工艺适用性强，锂收率高，公司吸附法技术受到客户广泛认

可，2022 年公司合计签约产业规模项目 10 个，已完成并投运项目 5 个。 

 盈利预测与投资建议。预计 2023-2025 年 EPS 分别为 2.28 元、3.09 元、3.92

元，未来三年归母净利润 CAGR 为 35%，首次覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：新技术产业化进度不及预期、客户推广不及预期、原材料价格大幅波

动、在建产能推进不及预期等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1920.09  2966.56  3790.70  4579.03  

增长率 60.69% 54.50% 27.78% 20.80% 

归属母公司净利润（百万元） 537.51  764.27  1036.04  1313.17  

增长率 72.91% 42.19% 35.56% 26.75% 

每股收益EPS（元） 1.60  2.28  3.09  3.92  

净资产收益率 ROE 19.54% 22.73% 24.07% 24.28% 

PE 60  42  31  25  

PB 11.89  9.58  7.59  6.03  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司业务底盘发展强劲，盐湖提锂带来第二增长曲线 

西安蓝晓科技新材料股份有限公司成立于 2001 年 4 月，于 2015 年 7 月在深交所创业

板上市。公司主营业务分为吸附分离材料和系统分离装置，具体产品包括食品、西药、化工、

环保专用树脂，层析介质以及盐湖提锂项目系统装置等。公司总部位于西安高新区蓝晓科技

园，在西安、渭南、鹤壁、比利时等地分别建有吸附分离材料生产基地、系统设备及集成装

置生产区等，截至 2023Q1，公司总资产 47.16 亿元。截至 2022 年底，公司员工总数达 1311

人。公司已有吸附材料树脂类产能 5 万吨/年，色谱填料类产能 7 万升/年；盐湖提锂项目按

序交付，截至 2022 年底，已签订产业规模项目 10 个，累计碳酸锂/氢氧化锂产能 7.8 万吨。 

公司产品结构多元化，下游应用领域广泛。公司以吸附分离材料业务为基础，以其为核

心展开系统分离装置业务，产品矩阵丰富，吸附分离材料包括 30 多个系列 200 多个品种。

涉及到下游应用领域包含金属资源、生命科学、水处理与超纯化、食品加工、节能环保、化

工与催化等。公司针对细分领域客户需求，不断丰富产品种类。公司下游客户多为各领域的

优秀企业，包括汇源、中粮、中国铝业、拜克生物、晨光生物、浙江医药、赣锋锂业、藏格

控股等。 

表 1：公司吸附分离材料产品 

产品板块  产品种类  下游应用  

吸附分离材料  

食品专用树脂：涵盖大孔吸附树脂、

离子交换树脂、色谱层析树脂等  
氨基酸、淀粉糖（醇）、木糖（醇）、有机酸、低聚糖等食品领域的精制纯化 

植物提取专用树脂  中皂甙类、黄酮类、多酚类、天然色素、生物碱、有机酸等有效成分的分离纯化 

西药专用树脂  头孢菌素、万古霉素、新霉素、庆大霉素、赤霉素等系列产品的提取、纯化和分离 

固定化酶载体  固定化酶用于酶催化，广泛应用于生物医药、食品等领域 

固相合成载体  主要用于胸腺法新、胸腺五肽、比伐卢定、索马鲁肽、利拉鲁肽等多肽类药物合成 

层析介质  
可满足核酸、多肽、胰岛素、重组蛋白、疫苗、抗体等不同领域对生物制品的层析纯化

需求  

催化树脂  
主要应用于异丁烯醚化、异戊烯醚化、异丁烯水合、丙烯水合、丙烯酸酯化、顺酐酯化

等合成领域 

氯碱工业树脂  离子膜烧碱二次盐水精制 

化工专用树脂  BDO、己内酰胺、双氧水、HPPO、PVC等化工产品的精制、分离、回收 

环保专用树脂  
广泛应用于石油化工、煤化工、农药、医药、电子、湿法冶金等行业，有效控制有毒排

污染物排放，同时富集回收和综合利用废水中有用成分 

湿法冶金专用树脂  应用于相关金属产品的富集、提取与回收 

水处理专用树脂  
可用于硬水软化、纯水制备、超标水处理、超纯水制备、凝结水精制、核集水处理等工

业领域 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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图 1：公司下游客户 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

传统吸附材料与盐湖提锂大项目齐头并进，规模增长较快。公司传统优势业务吸附分离

材料生产规模持续扩大，继 2004 年特种树脂工厂建成投产后，公司又于 2019 年完成建设

高陵新材料产业园和蒲城蓝晓生产基地，吸附分离材料产能持续释放，总产能从 1 万吨/年增

长至 5 万吨/年。同时，公司盐湖提锂技术于 2018 年得到市场认可，与藏格锂业、锦泰锂业

签订 10.45 亿元项目。截至 2022 年底，已签订产业规模项目 10 个，累计碳酸锂 /氢氧化锂

产能 7.8 万吨，其中 5 个项目已成功投产运营。未来公司将继续扩大盐湖提锂业务的规模和

深度，于 2023 年 4 月发行可转债项目，募集资金将用于盐湖提锂业务的技术研发、生产建

设以及配套销售等。 

图 2：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 
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公司股权结构稳定，参股公司业务协同发展。公司实际控制人为高月静和寇晓康，截至

2023Q1 合计持有公司股份 37.64%。公司主要全资子公司为高陵蓝晓、蒲城蓝晓和苏州蓝

晓：高陵蓝晓和蒲城蓝晓为公司主要生产基地，用于生产离子交换树脂、螯合树脂、吸附分

离树脂等产品，另外产品各有侧重，高陵新材料产业园产能为 2.5 万吨特种品系，蒲城新材

料产业园产能为 1.5 万吨大应用品系，其中高陵蓝晓将要建设新能源金属吸附分离材料生产

体系扩建项目，新增锂吸附剂产能 1.2 万吨/年，以及 4 万吨/年碳酸锂盐湖提锂项目所需的

系统装置产能。苏州蓝晓致力于生命科学分离吸附材料的研发，提供从细胞培养及分离纯化

到系统装置完整的解决方案。 

图 3：公司股权结构 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司业务稳健发展，营收、归母净利润双创历史新高。2018-2022 年公司营业收入及归

母净利润整体呈较快增长，CAGR 分别为 32.02%和 39.27%。2020 年下降系受到疫情影响，

后续公司积极调整，盈利能力止跌回升。2022 年公司实现营业收入 19.20 亿元，同比增长

60.69%；实现归母净利润 5.38 亿元，同比增长 72.91%。2023Q1 实现营业收入 5.01 亿元，

同比增长 50.90%；实现归母净利润 1.34 亿元，同比增长 66.28%。 

图 4：公司营业收入情况  图 5：公司归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司业务底盘发展强劲，盐湖提锂带来第二增长曲线。公司收入有两种拆分方式，第一

可拆分为四大板块，离子交换吸附树脂、系统装置、技术服务与其他业务，其中吸附材料还

可按照下游应用领域（金属资源、生命科学等）进一步分类；第二种拆分方法为盐湖提锂项

目系统装置+扣除该装置的基础营业收入。从拆分方式 1 来看，2022 年离子交换吸附树脂收
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入 13.7 亿元，占比达 71.45%，毛利为 6.03 亿元，占比达 71.41%。从下游应用领域来看，

金属资源和生命科学吸附材料等高毛利领域业绩增速较快，2022 年收入分别为 2.18 亿元和

3.18 亿元，同比增长 78%和 58%，带动公司盈利能力提升。从拆分方式 2 来看，盐湖提锂

项目 2022 年收入 2.81 亿元，同比增长 151%，占比为 14.6%，高速增长主要来源于 2 个盐

湖提锂大项目的交付和验收。 

图 6：公司 2022 年业务收入结构-拆分方式 1  图 7：公司 2022 年业务毛利结构-拆分方式 1 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 8：2021-2022 年吸附材料收入按下游领域进行拆分（亿元）  图 9：公司 2022 年收入结构-拆分方式 2 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司毛利率相对稳定：2022 年期间费用率为 12.93%，同比下降了 2.88 个百分点，年

内财务费用为负系汇兑收益增加所致。公司毛利率基本在 40-50%的范围内波动，2022 年毛

利率/净利率分别为 43.99%/27.84%，其中毛利率同比下降了 0.58 个百分点，净利率同比上

升了 2.28 个百分点，毛利率下降原因是系统装置原材料成本涨幅较大。2023 年一季度公司

毛利率/净利率分别为 47.65%/27.05%，其中毛利率同比增长了 4.27 个百分点，环比增长了

1.87 个百分点；净利率同比增长了 3.34 个百分点，环比下降了 3.11 个百分点。 
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图 10：公司费率情况  图 11：公司销售毛利率、净利率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司注重科研创新，研发费用整体呈高速增长。公司研发费用除 2020 年受疫情影响外，

均保持较快增长，2022 年研发费用达 1.21 亿元，同比增长 57.94%；2023Q1 研发费用为

0.30 亿元，同比增长 62.27%。对比公司和同业研发费用率可以看到，2023 年 Q1 公司研发

费用率为 5.95%，高于行业水平，其他可比公司研发费率在 3.44%-5.81%波动。 

图 12：公司研发费用情况  图 13：公司及可比公司研发费率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 全球吸附分离材料市场约 180 亿美元，下游应用广阔 

吸附分离材料起源于 20世纪 30年代的离子交换树脂，随着合成和应用技术的不断提升，

下游领域不断拓展，吸附分离材料已应用到大部分工业领域，目前广泛使用的吸附分离材料

主要包括离子交换树脂/吸附树脂/螯合树脂/酶载体树脂，另有热再生树脂、两性树脂、惰性

树脂、氧化还原树脂、聚合物固载催化剂、均粒树脂、色谱填料/层析介质等特殊材料。根据

华经产业研究院数据，2020 年全球吸附分离材料市场规模约为 180 亿美元，其中离子交换

树脂/色谱填料树脂市场规模到 2025 年年化增速分别为 5.8%/8.2%。 

表 2：广泛使用的吸附分离材料种类 

分类  功能与下游领域  

离子交换树脂  

具有离子交换基团的高分子化合物，当离子交换树脂与溶液接触的时候，溶液中的可交换离子与树脂上的抗衡离子发生交换，

实现分离和纯化作用，从而达到浓缩、分离、提纯、净化等目的。阳离子交换树脂对于钙、镁离子具有突出的处理能力，主

要用于去除工业锅炉用水中的钙、镁离子，从而达到脱盐的目的，是工业锅炉用水软化工艺中最重要的吸附分离树脂。 
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分类  功能与下游领域  

吸附树脂  

内部拥有许多孔道，提供扩散通道和吸附场所，主要利用分子间作用力对不同物质进行选择性吸附，尤其适用于含酚类有

机化合物的处理。由于结构上的多样性，吸附树脂可以根据实际用途进行选择或设计，因此发展了许多有针对性用途的特

殊品种 

螯合树脂  

是一类特殊的吸附剂，吸附剂上的官能团能够与特定金属离子结合形成结构非常稳定的螯合物，从而将金属离子分离或提

取出来。与离子交换树脂相比，螯合树脂与金属离子的结合能力更强，选择性也更高，被广泛应用于各种需要对金属离子

进行准确分离、提取和富集等领域，如湿法冶金、废水处理、离子膜烧碱等行业。 

酶载体树脂  
酶载体是指将生物活性酶加载在树脂上，形成固定化酶，为保持和应用酶的活，对载体材料的种类和性能要求十分苛刻。

酶载体技术已大量用于制药等行业，如头孢菌素C制备 7-ACA、青霉素制备 6-APA 的工业化生产。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 14：吸附分离材料发展历程  图 15：各类吸附分离材料市场规模和未来年化增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：华经产业研究院，西南证券整理 

国内外重视吸附分离技术、材料及其下游应用领域的发展。吸附材料属于我国在《中国

制造 2025》、《新材料产业发展规划指南》等国家战略重点支持发展的功能性高分子材料，

在下游企业提质增效、成本控制、节能减排、资源化回收利用等过程中发挥着重要作用。《麻

省理工科技评论》2019-2021 年发布的“十大突破性技术”中，mRNA 疫苗、锂金属电池、

抗衰老药物、个性化药物、捕捉二氧化碳、核能新浪潮等，均以吸附分离技术为核心关键环

节，同时也是公司重点布局的业务方向。 

表 3：国家相关产业政策 

时间  项目名称  相关内容  

2019.11 
《重点新材料首批次应用

示范指导目录（2019年版）》 

“重点鼓励先进化工材料中（一）特种橡胶及其他高分子材料（二）工程塑料”对材料做出了性能

要求，并指出这些材料可应用于医疗、纺织、轻工、农业、航空航天等领域。 

2018.3 《2018 年政府工作报告》 加快制造强国建设。推动集成电路、第五代移动通信、飞机发动机、新能源汽车、新材料等产业发展。 

2017.4 
《“十三五”材料领域科技

创新专项规划》 

发展重点包括基础化学品及关键原材料绿色制造，清洁汽柴油生产关键技术，合成树脂高性能化及

加工关键技术，绿色高新精细化学品关键技术，特种高端化工新材料等。 

2016.12 
《“十三五”国家战略性新

兴产业发展规划》 

顺应新材料高性能化、多功能化、绿色化发展的趋势，推动特色资源新材料可持续发展，加强前沿

材料布局，以战略性新兴产业和重大工程建设需求为导向，优化新材料产业化及应用环境，加强新

材料标准体系建设，提高新材料应用水平，推进新材料融入高端制造供应链。 

数据来源：国务院，工信部，西南证券整理 
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海外企业技术水平较高，国内企业努力突破技术壁垒，积极拓宽多个下游市场。海外企

业资本实力强，在全球吸附分离材料市场上位居领先位置。美国陶氏化学离子交换与吸附树

脂品种最齐全，在集成电路用超纯水、核电领域具有较强竞争力；德国朗盛专注于化工和超

纯水高端领域的螯合树脂生产；英国漂莱特和日本三菱化学均专注于生产离子交换与吸附树

脂。国内企业中，纳微科技专注于生产高精度核心微球材料以及层析介质；争光股份在工业

水处理具有较高的市场份额；公司生产品种涉及下游应用领域最为广泛。 

表 4：各公司吸附分离材料品类 

公司  食品  
生物医药  

湿法冶金  化工  超纯水  环保  
原材料  分离纯化  细胞培养  

蓝晓科技   
 

      

美国陶氏          

英国漂莱特  
  

  
 

   

德国朗盛  
  

  
 

   

Cytiva         

三菱化工          

纳微科技          

争光股份          

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.1 全球生物医药市场规模将超 2 万亿，公司进行多产品布局 

全球生物医药市场规模将超 2万亿：据中研普华整理，全球生物医药市场规模将维持稳

定增长，2025 年市场规模将达到 2.34 万亿元，2022-2025 年 CAGR 为 5.55%。根据弗若

斯特沙利文预测，到 2025 年，我国生物医药市场规模将达到 7102 亿元，2022-2025 年 CAGR

为 16.49%。 

图 16：中国生物药市场规模  图 17：全球生物医药市场规模 

 

 

 

数据来源：Frost & Sullivan，西南证券整理  数据来源：中研普华，西南证券整理 

生命科学领域公司有多产品布局：在生命科学领域，公司提供层析介质、色谱填料、微

载体、多肽合成固相载体、核酸固相合成载体、西药专用吸附材料、固定化酶载体等产品。

层析介质用于疫苗、血液制品、重组蛋白质、抗体等生物蛋白、核酸、病毒等的分离纯化；

固相合成载体用于多肽药物、核酸药物合成，拥有丰富的产品品系；西药专用吸附材料用于
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西药原料药和中间体的提纯分离，其中头孢系列树脂打破国外垄断，提供稳定、性能优良的

医药级专用吸附材料产品；固定化酶载体突破 7-ACA 酶法工艺产业化，实现里程碑式技术

革新，解决了化学法生产带来的环境污染问题，降低了企业的生产成本，促进了产业升级。 

2.2 盐湖提锂成本优势突出，公司吸附法工艺收率高 

锂资源整体需求预计稳步增长，碳酸锂价格止跌回升。根据观研报告网发布的报告，我

国锂盐行业需求量到 2025 年预计可以到达 88.9 万吨/年，2022-2025 年锂盐行业需求量

CAGR 为 14.07%。继前期价格大幅下行后，下游刚需采购下，市场现货流通偏紧，碳酸锂

价格已重返 20 万元/吨。 

图 18：我国锂盐行业需求量（碳酸锂当量）  图 19：碳酸锂价格情况 

 

 

 

数据来源：《中国锂盐市场运营现状分析与投资战略评估报告

（2023-2030 年）》，西南证券整理 
 

数据来源：百川盈孚，西南证券整理 

盐湖卤水贡献全球主要锂资源，盐湖提锂技术具备一定资源优势。全球所有锂矿类型资

源中，盐湖卤水型占比最多，达 58%，其次为伟晶岩型，占比为 26%。全球主要盐湖锂资

源集中于包括玻利维亚、智利、阿根廷在内的南美国家以及中国，我国盐湖也储存了 82%的

锂资源，因此我国盐湖卤水型锂盐资源丰富，开采价值较高。国内富锂盐湖多集中于青海、

西藏两地，公司也已推广自身盐湖提锂技术至西藏盐湖和南美盐湖。 

图 20：全球锂矿类型资源量分布情况 

 

数据来源：观研天下，西南证券整理 
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盐湖提锂成本优势显著，且较为环保。相较于矿石提锂，盐湖提锂成本较低，提纯流程

更为简单，盐湖生产碳酸锂成本在 2000-4000 美元/吨，而垂直一体化的矿石提锂成本在

4200-6000 美元/吨。我国多数盐湖镁锂比高，而从含镁量较高的盐湖中提取碳酸锂的工艺难

度较高，但随着企业对盐湖提锂技术的突破，国内盐湖工艺路线呈现一湖一法、多工艺并行

的局面，未来盐湖提锂规模有望进一步扩大。  

表 5：碳酸锂生产工艺路线对比 

工艺路线  优势  劣势  

粗碳酸锂提纯电池级碳酸锂  该制备工艺相对简单 循环母液量大 

盐湖卤水生产电池级碳酸锂  工艺难度大 能耗低和成本低 

锂辉石制备电池级碳酸锂  工艺简单、可控性强、产品质量稳定 硫酸和纯碱会降低价值 

锂云母制备电池级碳酸锂工艺  
 

处理锂云母矿存在化学材料消耗量大、锂回收率低、生产成

本高、环境污染严重等问题 

数据来源：《电池级碳酸锂制备工艺研究解析》，《碳酸锂工艺生产及过程改进研究》，西南证券整理 

吸附法工艺适用性强，锂收率高。盐湖提锂技术的关键在于锂镁分离，目前主流方法包

括膜法、吸附法、溶剂萃取法。公司采用的吸附法是通过对锂离子进行交换和吸附，达到分

离、提纯、浓缩、富集的目的。吸附法的容量较大、分离性能强、且循环寿命长。萃取法具

有选择性高，连续性强，操作简单等优势，但萃取法使用高浓度盐酸，同时反萃液和萃余液

中也溶解了大量小分子有机物，均对环境不友好。而膜分离法需要经常拆洗膜，维护成本较

高。 

图 21：盐湖提锂工艺流程  图 22：吸附法工艺流程 

 

 

 

数据来源：中国粉体网，西南证券整理  数据来源：中国粉体网，西南证券整理 

公司吸附法技术在下游客户中认可度较高。截至 2022 年底，公司合计签约产业规模项

目 10 个，已完成并投运项目 5 个。主要代表项目包括藏格锂业、锦泰锂业  I/II 期、五矿盐

湖 I/II 期改造、国能矿业、金海锂业、国投罗钾等。截至 2022 年底，中试项目累计约 90

个，包括:盐湖股份沉锂母液回收、比亚迪 600 吨碳酸锂中试和配套除硼、五矿盐湖 ED 浓水

深度除镁等。同时公司还与国内外规模较大的矿产企业合作，协助其项目工业化落地，企业

包括亿纬锂能、盛新锂能、天铁股份、智慧农业、PNN、Anson 等。 
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表 6：国内不同企业盐湖提锂技术路线对比 

企业  技术路线  应用盐湖  

蓝科锂业  

离子交换吸附法  青海察尔汗  藏格锂业  

锦泰锂业  

五矿盐湖  

膜分离法  

青海一里坪  

青海锂业  青海东台吉乃尔  

青海恒信融  青海西台吉乃尔  

青海东台锂资源  电渗析法  青海东台吉乃尔  

兴华锂盐  
溶剂萃取  青海大柴旦盐湖  

大华化工  

中信国安锂业  煅烧法  青海西台吉乃尔  

西藏矿业  太阳池法  西藏扎布耶盐湖  

中南锂业  电化学法   

数据来源：中国粉体网，西南证券整理 

3 公司以金属资源、生命科学领域为核心，重视科研创新 

公司重视研发创新，科研成果转化率高。公司重视研发团队的培养，不断扩大研发团队

规模，研发人员数量持续增长。2022 年研发人员数量为 297 人，同比增长 42.79%，研发人

员占全体员工比例为 22.65%。同时公司科研成果转化率较高，2020 年以来，授权专利数量

及每年在申请专利数量逐年增加。截至 2022 年底，公司获得授权专利 53 项、PCT 授权专

利 5 项，处于申请阶段国家专利 42 项，国外专利 17 项。公司持续进行技术创新，将吸附分

离技术与新兴应用领域结合，跨行业布局多个领域，已经从创立之初的果汁加工发展到生物

医药、环保化工、湿法冶金等多个行业。 

图 23：公司研发人员数量及占比  图 24：公司授权专利数量 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司以吸附分离技术为核心，布局金属、医药、食品加工、环保等多个领域。在金属资

源领域，公司进一步优化提升锂吸附性能，完成新一代吸附剂的研发、测算及应用工作。在

生命科学领域，硬胶 proteinA 亲和填料成功推向市场，完成客户小试验证，oligo dT 填料、

连续流层析系统及均粒 UPW 系列树脂也都获得客户认可。目前公司研发重点也聚焦于金属

及生命科学领域，除矿石锂精制、锂资源回收、地下水资源提锂、伴生矿外，公司也在积极
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研发 mRNA 纯化填料、聚唾液酸中内毒素消除、维生素 B12 纯化树脂、1，4 丁二酸连续离

交脱盐纯化工艺等。 

表 7：主要产品生产技术情况 

主要产品  专利技术  产品研发优势  

吸附分离材料  

（树脂类）  

包含一种吸附镓的螯合树脂、一种除砷树脂的

制备方法、锂吸附树脂、用于全氟污染物的吸

附树脂、一种从镍溶液中制备硫酸镍的螯合树

脂、一种喷射法制备均粒树脂的技术等在内，

拥有多项配方及制备工艺的核心技术 

公司掌握材料合成的核心技术，自主合成的吸附材料可以在多种组分

的环境下特定吸附或精准选择目标物，通过其自身具有的精确选择

性，以交换、吸附等功能来实现浓缩、分离、精制、提纯、净化、脱

色等物质分离及纯化的目的。广泛应用于金属、医药、食品加工、环

保、化工和水处理等多个应用领域。 

吸附分离材料  

(色谱填料/层析介质类) 

包含一种层析填料、制备方法及其在鹅去氧胆

酸分离纯化中的应用、一种从头孢菌素 C树脂

吸附废液中回收 DCPC的方法、一种吡咯并喹

啉醌二钠盐的纯化方法、一种放置在血管中的

过滤器;以及处于申请阶段的一种大麻二酚的

纯化方法、一种高载量碘海醇的纯化方法、一

种固相合成载体及其制备方法和应用等 

公司核心技术人员拥有近 20 年不同基质的基球开发和官能化的丰

富  技术经验，对琼脂糖、葡聚糖及高分子聚合物等系列分离介质的

开发  生产与应用具有独特的优势，同时具有完整的琼脂糖、葡聚糖、

聚甲基丙烯酸酯介质生产线。公司自主开发出多种基质、多种品系的

系列材料及连续流工艺技术，广泛应用 于下游多肽&核酸等固相合

成、细 胞培养、生物大分子(抗体、疫苗、核酸、病毒&病毒载体、

重组  蛋白等)分离纯化、体外诊断微球、药用工具酶、原料药、天然

产物、药用辅料等，同时配套工艺开发。 

系统装置  

一种果汁脱苦脱酸的装置、一种去除果汁中残

留农药的装置、从拜耳母液中提取镓的连续离

子交换装置、有机酸生产的连续离子交换装

置、一次性废气吸附装置系统、一种树脂柱装

置等多项包含系统装置的核心技术 

提供高性能材料的同时，集成公司合成技术、应用技术及设计能力，

制造并销售应用系统装置，帮助下游用户获得更好的材料应用效果。

系统装置不仅可以升级下游用户的生产工艺，并且可以显著降低运行

费用，符合节能减排的国家政策，是吸附分离材料应用设备先进的运 

行模式。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司是行业内首家创新实施“材料+设备”的综合解决方案供应商。公司将“软件”适

应性的工艺技术以及“硬件”定制化的系统装置协调配合，形成对客户的一体化柔性定制。

这种定制模式适用于技术创新性明显、细化技术指标要求更高的客户，以赢得海内外多家企

业的认可，客户区域覆盖国内、亚洲、欧洲、非洲、南美洲等。公司将材料、工艺以及系统

集成一体化服务与尖端应用领域需求结合，下游应用领域覆盖食品加工、植物提取、盐湖提

锂、生物医药等，使得公司整体抵抗下游应用领域周期波动的能力提升。 

图 25：系统集成装置 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：离子交换吸附材料板块，由于公司离子交换吸附材料正处于产能释放阶段，因

此我们假设 2023-2025 年离子交换吸附树脂产能利用率为 62%/75%/85%；随着研发不断推

进，产品附加值提升，产品单价增速有望超过 2020-2022 年 CAGR，因此我们假设 2023-2025

年价格增速为 4%；随着公司产能逐步释放，规模优势进一步凸显，因此我们假设 2023-2025

年离子交换吸附树脂毛利率分别为 46%/48%/50%。 

假设 2：由于公司到 2022 年底拥有 90 个盐湖提锂中试项目，项目储量丰富，因此我们

假设 2023-2025 年装置系统销量增速为 22%/22%/24%；在持续研发的带动下，我们假设

2023-2025 年系统装置单价略高于 2020-2022 年单价均值，为 4.80/4.90/4.95 百万元/套；

我们假设 2023-2025 年系统装置毛利率为 2020-2022 年毛利率均值，毛利率维持在 46.4%。 

假设 3：我们假设 2023-2025 年公司技术服务营业收入增速为 2020-2022 年营业收入

CAGR，增速维持在 38.0%；由于 2020-2022 年技术服务毛利率有一定下降，因此我们假设

2023-2025 年技术服务毛利率略低于 2022 年毛利率，维持在 50.0%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 8：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

离子交换吸附树脂  

收入  1371.9  2270.4  2915.8  3471.9  

增速  52.2% 65.5% 28.4% 19.1% 

毛利率  44.0% 46.0% 48.0% 50.0% 

系统装置  

收入  467.5  590.4  735.0  920.7  

增速  90.6% 26.3% 24.5% 25.3% 

毛利率  43.3% 46.4% 46.4% 46.4% 

技术服务  

收入  61.9  85.4  117.9  162.8  

增速  38.7% 38.0% 38.0% 38.0% 

毛利率  50.4% 50.0% 50.0% 50.0% 

其他  

收入  18.8  20.3  21.9  23.7  

增速  402.4% 8.0% 8.0% 8.0% 

毛利率  41.3% 42.0% 43.0% 43.0% 

合计  

收入  1920.1  2966.6  3790.7  4579.0  

增速  60.7% 54.5% 27.8% 20.8% 

毛利率  44.0% 46.2% 47.7% 49.2% 

数据来源：Wind，西南证券 
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4.2 相对估值 

我们选择纳微科技、建龙微纳、唯赛勃作为可比公司，纳微科技主营业务包括色谱填料

和层析介质产品，唯赛勃主营业务包括膜法提锂，建龙微纳主营产品虽与公司无重叠，但其

吸附类分子筛产品与公司产品功能有相同之处。2022 年三家公司平均 PE 为 63 倍，2023

年平均 PE 为 33 倍。预计未来三年公司收入复合增长率为 33.6%，归母净利润复合增长率

为 34.7%，首次覆盖给予“持有”评级。 

表 9：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

688690.SH 纳微科技  43.78 0.68 0.88 1.26 1.61 64.26 49.60 34.71 27.22 

688357.SH 建龙微纳  95.59 3.33 4.82 6.46 8.41 28.72 19.81 14.80 11.37 

688718.SH 唯赛勃  17.20 0.18 0.60 0.87 0.95 95.24 28.67 19.77 18.11 

平均值  62.74 32.69 23.09 18.90 

数据来源：Wind，西南证券整理 

5 风险提示 

新技术产业化进度不及预期、客户推广不及预期、原材料价格大幅波动、在建产能推进

不及预期等风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1920.09  2966.56  3790.70  4579.03  净利润 534.60  773.30  1030.43  1306.05  

营业成本 1075.40  1596.94  1981.61  2324.26  折旧与摊销 104.62  95.19  105.76  110.78  

营业税金及附加 23.11  35.71  45.63  55.12  财务费用 -50.08  29.67  37.91  45.79  

销售费用 67.33  96.46  126.48  151.49  资产减值损失 0.07  0.00  0.00  0.00  

管理费用 109.63  326.32  416.98  503.69  经营营运资本变动 288.63  -1073.65  -334.88  -285.41  

财务费用 -50.08  29.67  37.91  45.79  其他  -154.09  32.65  21.41  20.12  

资产减值损失 0.07  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 723.75  -142.84  860.63  1197.33  

投资收益 42.26  5.00  0.00  0.00  资本支出 -213.92  -348.33  -389.53  -228.95  

公允价值变动损益 3.15  1.32  1.44  1.69  其他  35.84  6.32  1.44  1.69  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -178.09  -342.01  -388.09  -227.26  

营业利润 612.06  887.77  1183.53  1500.36  短期借款 24.83  -27.84  0.00  0.00  

其他非经营损益  -0.41  1.08  0.88  0.85  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 611.65  888.85  1184.40  1501.21  股权融资 202.32  0.00  0.00  0.00  

所得税 77.05  115.55  153.97  195.16  支付股利 -94.46  -107.50  -152.85  -207.21  

净利润 534.60  773.30  1030.43  1306.05  其他  -228.61  20.60  -37.91  -95.79  

少数股东损益 -2.91  9.03  -5.61  -7.11  筹资活动现金流净额 -95.92  -114.74  -190.76  -303.00  

归属母公司股东净利润 537.51  764.27  1036.04  1313.17  现金流量净额 488.22  -599.59  281.78  667.07  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1345.41  745.82  1027.59  1694.66  成长能力         

应收和预付款项 539.33  852.70  1066.45  1289.69  销售收入增长率 60.69% 54.50% 27.78% 20.80% 

存货  962.72  1274.24  1615.64  1912.68  营业利润增长率 76.41% 45.05% 33.31% 26.77% 

其他流动资产 342.95  150.52  151.46  152.36  净利润增长率 75.02% 44.65% 33.25% 26.75% 

长期股权投资 4.13  4.13  4.13  4.13  EBITDA 增长率 49.15% 51.91% 31.06% 24.84% 

投资性房地产 20.88  20.88  20.88  20.88  获利能力         

固定资产和在建工程 843.69  966.17  1078.08  984.97  毛利率 43.99% 46.17% 47.72% 49.24% 

无形资产和开发支出 222.51  353.17  525.04  736.33  三费率 6.61% 15.25% 15.34% 15.31% 

其他非流动资产 281.00  281.00  281.00  281.00  净利率 27.84% 26.07% 27.18% 28.52% 

资产总计 4562.62  4648.63  5770.27  7076.69  ROE 19.54% 22.73% 24.07% 24.28% 

短期借款 27.84  0.00  0.00  0.00  ROA 11.72% 16.64% 17.86% 18.46% 

应付和预收款项 652.97  943.81  1155.51  1384.27  ROIC 40.06% 43.04% 36.77% 38.89% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  34.72% 34.13% 35.01% 36.19% 

其他负债 1145.52  301.97  334.33  313.14  营运能力         

负债合计 1826.33  1245.78  1489.84  1697.42  总资产周转率 0.50  0.64  0.73  0.71  

股本  335.10  335.10  335.10  335.10  固定资产周转率 2.76  3.71  4.29  5.24  

资本公积 840.68  840.68  840.68  840.68  应收账款周转率 4.69  4.48  4.10  4.04  

留存收益 1547.16  2203.93  3087.12  4193.08  存货周转率 1.50  1.43  1.37  1.32  

归属母公司股东权益 2722.17  3379.70  4262.90  5368.85  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 90.93% — — — 

少数股东权益 14.12  23.15  17.54  10.42  资本结构         

股东权益合计 2736.29  3402.85  4280.43  5379.28  资产负债率 40.03% 26.80% 25.82% 23.99% 

负债和股东权益合计 4562.62  4648.63  5770.27  7076.69  带息债务/总负债 1.52% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.87  2.68  2.81  3.20  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.30  1.55  1.64  1.99  

EBITDA 666.60  1012.63  1327.19  1656.93  股利支付率 17.57% 14.07% 14.75% 15.78% 

PE 60.23  42.36  31.25  24.65  每股指标         

PB 11.89  9.58  7.59  6.03  每股收益 1.60  2.28  3.09  3.92  

PS 16.86  10.91  8.54  7.07  每股净资产 8.12  10.09  12.72  16.02  

EV/EBITDA 45.85  30.80  23.29  18.22  每股经营现金 2.16  -0.43  2.57  3.57  

股息率 0.29% 0.33% 0.47% 0.64% 每股股利 0.28  0.32  0.46  0.62  

数据来源：Wind，西南证券 
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