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本报告要点 

 2023 年二季度公司业绩环比大幅增长，
看好公司在吸附材料领域的持续拓展，
维持买入评级。 
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蓝晓科技 
  
23Q2环比大幅提升，多板块业绩高速增长 
  
公司发布 2023 年半年报，23H1 实现营收 10.07 亿元，同比增长 33.80%；实现归母
净利润 3.46 亿元，同比增长 75.26%。其中 23Q2 实现营收 5.07 亿元，同比增长
20.32%，环比增长 1.16%；实现归母净利润 2.12 亿元，同比增长 81.44%，环比增
长 58.45%。看好公司在吸附材料领域的持续拓展，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 23H1 业绩表现亮眼，多板块高速增长。23H1公司营收和归母净利润均创历史新高，主
要原因为“基本仓”吸附材料业务实现营收 7.33亿元，同比增长 21.99%。23H1公司吸
附材料产量 2.48 万吨，同比增长 14%；销量 2.28 万吨，同比增长 15%。从收入结构
看，水处理与超纯化、生命科学、节能环保、金属资源、化工与催化板块分别实现营
收 2.49亿元（+39.85%）、2.14亿元（+40.17%）、0.89亿元（+32.72%）、0.83亿元（-
18.17%）、0.68 亿元（+3.11%）。此外，23H1 系统装置实现营收 2.10 亿元，同比增长
66.01%；技术服务实现营收 0.28 亿元，同比增长 26.14%。得益于高毛利业务板块收入
占比增加带动盈利能力提升以及苯乙烯等原材料价格下降，23H1 公司毛利率提升至
47.91%，同比提升 4.68 pct，其中吸附材料毛利率为 49.50%，同比增长 6.12 pct；系统
装置毛利率为 45.14%，同比增长 3.23 pct；技术服务毛利率为 51.51%，同比增长 4.54 
pct。未来随着公司业务板块持续优化，业绩有望获得持续增长。 

 生命科学、节能环保增量市场秉承创新驱动，加速市场开拓。根据中报，23H1 生命科
学领域下游 GLP-1 多肽类药物销量大幅增长，带动固相合成载体销售，同时软胶、硬
胶等产品销量增加。多个客户项目完成 IND 申报，protein A 产品获得商业化订单。公
司凭借 seplife 2-CTC固相合成载体和 sieber树脂已成为多肽领域主要供应商。为应对快
速增长的市场需求，23H1 公司固相合成载体车间扩产 70吨产能，总产能达 100吨。另
外双碳战略背景下，节能环保领域废水、废气处理及 CO2 捕捉吸附材料销售呈现增长
趋势。生命科学、节能环保增量市场的不断开拓有望为公司业绩注入持续提升动力。 

 盐湖提锂在手订单高质量交付，存量市场市占率逐渐提升。根据中报，盐湖提锂领
域，2023 年公司已获取包括国投罗钾 5,000 吨提锂项目系统装置、阿根廷哈纳克 3,000 
吨提锂整线、麻米措吸附剂、国投罗钾提锂吸附剂等多个大型产业化项目订单。截至
23H1，公司已完成及在执行盐湖提锂产业化项目共 12 个，碳酸锂/氢氧化锂产能合计
8.6 万吨，其中 5 个已成功投产运营。23H1 五矿盐湖二期改造、锦泰锂业二期等项目已
完成交付验收；金昆仑锂业、亿纬锂能金海锂业项目已完成安装；西藏城投结则茶卡
项目已获环评审批，正进行设备采购及生产。依托优质项目的产业化经验与专业的技
术能力，公司逐步在国际客户中树立了“DLE Leader”（原卤直提技术领导者）的品牌
形象。水处理和超纯化领域，公司渗透率进一步提升。23H1 公司在面板领域持续推动
京东方、华星光电等体系的国产化业务，实现超纯水用全品系树脂国产化；多家光伏
企业终端抛光树脂上线、稳定运行，并在半导体领域与多家芯片企业达成树脂国产化
意向。化工与催化领域，23H1 公司双氧水精制、电子化学品、BDO 精制，MTBE、叠
合等维持良好销售。未来公司盐湖提锂以及存量市场板块有望突破更大市场空间。 

估值 

 公司吸附材料业务稳健增长，多种项目及新产品放量在即，上调盈利预测，预计
2023-2025 年 EPS 分别为 1.55 元、2.14 元、2.92 元，对应 PE 分别为 37.3 倍、26.9
倍、19.7 倍。看好公司在吸附材料领域的持续拓展，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 项目进度不及预期；吸附材料需求不及预期；行业竞争格局恶化。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 1,195 1,920 2,472 3,472 4,660 

增长率(%) 29.5 60.7 28.8 40.4 34.2 

EBITDA(人民币 百万) 430 610 930 1,317 1,807 

归母净利润(人民币 百万) 311 538 777 1,077 1,468 

增长率(%) 53.8 72.9 44.6 38.6 36.3 

原先归母净利润(人民币 百万)   755 1,036 1,336 

调整幅度(%)   2.91 3.96 9.88 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.62 1.07 1.55 2.14 2.92 

市盈率(倍) 93.2 53.9 37.3 26.9 19.7 

市净率(倍) 13.9 10.6 9.1 7.6 6.1 

EV/EBITDA(倍) 48.6 35.5 29.5 20.0 14.8 

每股股息 (人民币) 0.4 0.6 0.6 0.9 1.2 

股息率(%) 0.4 0.9 1.1 1.5 2.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 公司 2023 年上半年财务报告摘要 

（百万元） 2023 年上半年 2022 年上半年 同比增长（%） 

一、营业总收入 1,007.40  752.90  33.80  

二、营业总成本 643.35  553.99  16.13  

其中：营业成本 524.75  427.39  22.78  

营业税金及附加 10.93  9.27  17.93  

销售费用 32.33  23.80  35.85  

管理费用 48.00  50.78  (5.48) 

研发费用 60.91  57.05  6.76  

财务费用 (41.55) (23.30) 78.33  

资产减值损失 (0.12) 0.05  (351.80) 

三、其他经营收益 6.57  6.60  (0.55) 

公允价值变动收益 (0.45) 1.17  (138.54) 

投资收益 2.80  0.47  490.31  

四、营业利润 372.97  207.16  80.04  

加：营业外收入 0.00  0.06  (99.12) 

减：营业外支出 0.02  0.19  (89.19) 

五、利润总额 372.95  207.04  80.13  

减：所得税 24.51  12.27  99.74  

六、净利润 348.44  194.77  78.90  

减：少数股东损益 2.43  (2.65) (191.71) 

七、归属母公司净利润 346.00  197.42  75.26  

资料来源：公司公告，万得，中银证券 

 

图表 2. 公司 2023 年第二季度财务报告摘要 

（百万元） 2023 年第二季度 2022 年第二季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 506.62  421.04  20.32  

二、营业总成本 294.50  309.03  (4.70) 

其中：营业成本 262.58  239.48  9.65  

营业税金及附加 5.90  4.88  20.79  

销售费用 15.12  18.22  (17.03) 

管理费用 22.46  26.64  (15.71) 

研发费用 31.10  38.68  (19.60) 

财务费用 (45.05) (25.43) 77.14  

资产减值损失 (0.28) 0.06  (589.83) 

三、其他经营收益 1.82  3.51  (48.14) 

公允价值变动收益 (1.08) 1.17  (192.78) 

投资收益 2.86  0.09  2,964.30  

四、营业利润 215.72  116.78  84.72  

加：营业外收入 0.00  0.06  (100.00) 

减：营业外支出 0.00  0.08  (100.00) 

五、利润总额 215.72  116.76  84.75  

减：所得税 2.76  0.69  297.28  

六、净利润 212.96  116.07  83.48  

减：少数股东损益 0.83  (0.84) (198.47) 

七、归属母公司净利润 212.13  116.91  81.44  

资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,195 1,920 2,472 3,472 4,660  净利润 305 535 763 1,062 1,449 

营业收入 1,195 1,920 2,472 3,472 4,660  折旧摊销 98 105 144 203 262 

营业成本 662 1,075 1,290 1,796 2,365  营运资金变动 (149) 303 (362) 833 (865) 

营业税金及附加 23 23 27 38 51  其它 96 (219) (169) (32) (115) 

销售费用 33 67 79 108 144  经营活动现金流 350 724 376 2,067 731 

管理费用 77 110 131 196 261  资本支出 (140) (81) (373) (583) (603) 

研发费用 77 121 154 215 289  投资变动 (47) (318) 0 0 0 

财务费用 2 (50) (53) (61) (64)  其他 14 221 16 20 26 

其他收益 16 12 12 12 12  投资活动产生的现金流 (172) (178) (357) (563) (577) 

资产减值损失 10 0 0 0 0  银行借款 (91) 25 (23) 0 0 

信用减值损失 (1) (19) (5) (5) (5)  股权融资 90 (48) (311) (431) (588) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 10 (73) 65 55 67 

公允价值变动收益 (2) 3 0 0 0  筹资活动现金流 9 (96) (269) (376) (521) 

投资收益 3 42 16 20 26  净现金流 187 450 (250) 1,128 (366) 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 347 612 867 1,207 1,647        

营业外收入 1 0 1 1 1  财务指标 

营业外支出 1 1 1 1 1  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 347 612 867 1,207 1,647  成长能力      

所得税 42 77 104 145 198  营业收入增长率(%) 29.5 60.7 28.8 40.4 34.2 

净利润 305 535 763 1,062 1,449  营业利润增长率(%) 61.5 76.4 41.7 39.2 36.4 

少数股东损益 (5) (3) (14) (15) (18)  归属于母公司净利润增长率(%) 53.8 72.9 44.6 38.6 36.3 

归母净利润 311 538 777 1,077 1,468  息税前利润增长(%) 36.3 51.9 55.8 41.8 38.7 

EBITDA 430 610 930 1,317 1,807  息税折旧前利润增长(%) 28.8 41.9 52.6 41.6 37.2 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.62 1.07 1.55 2.14 2.92  EPS(最新股本摊薄)增长(%) 53.8 72.9 44.6 38.6 36.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 27.8 26.3 31.8 32.1 33.2 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 29.0 31.9 35.1 34.8 35.3 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 44.6 44.0 47.8 48.3 49.3 

流动资产 1,915 3,190 2,741 4,137 4,541  归母净利润率(%) 26.0 28.0 31.4 31.0 31.5 

现金及等价物 764 1,345 1,095 2,224 1,857  ROE(%) 14.9 19.7 24.4 28.1 31.1 

应收帐款 282 448 445 520 904  ROIC(%) 21.2 40.7 41.1 80.0 55.9 

应收票据 2 5 4 7 6  偿债能力      

存货 473 963 683 814 1,156  资产负债率 0.3 0.4 0.3 0.4 0.3 

预付账款 33 76 46 114 83  净负债权益比 (0.3) (0.5) (0.3) (0.6) (0.4) 

合同资产 41 42 37 63 55  流动比率 2.3 1.9 2.4 1.9 2.1 

其他流动资产 321 311 432 395 479  营运能力      

非流动资产 1,189 1,372 1,686 2,024 2,386  总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.7 0.7 

长期投资 8 223 223 223 223  应收账款周转率 4.2 5.3 5.5 7.2 6.5 

固定资产 642 751 952 1,299 1,597  应付账款周转率 6.1 8.0 11.5 12.7 14.2 

无形资产 203 196 236 271 301  费用率      

其他长期资产 338 201 274 230 265  销售费用率(%) 2.7 3.5 3.2 3.1 3.1 

资产合计 3,105 4,563 4,427 6,160 6,927  管理费用率(%) 6.4 5.7 5.3 5.7 5.6 

流动负债 817 1,709 1,136 2,231 2,139  研发费用率(%) 6.4 6.3 6.2 6.2 6.2 

短期借款 3 28 5 5 5  财务费用率(%) 0.2 (2.6) (2.2) (1.8) (1.4) 

应付账款 191 289 141 408 249  每股指标(元)      

其他流动负债 623 1,392 990 1,818 1,885  每股收益(最新摊薄) 0.6 1.1 1.5 2.1 2.9 

非流动负债 188 118 103 111 107  每股经营现金流(最新摊薄) 0.7 1.4 0.7 4.1 1.5 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.1 5.4 6.3 7.6 9.4 

其他长期负债 188 118 103 111 107  每股股息 0.4 0.6 0.6 0.9 1.2 

负债合计 1,005 1,826 1,239 2,341 2,246  估值比率      

股本 220 335 503 503 503  P/E(最新摊薄) 93.2 53.9 37.3 26.9 19.7 

少数股东权益 17 14 0 (15) (34)  P/B(最新摊薄) 13.9 10.6 9.1 7.6 6.1 

归属母公司股东权益 2,082 2,722 3,188 3,834 4,715  EV/EBITDA 48.6 35.5 29.5 20.0 14.8 

负债和股东权益合计 3,105 4,563 4,427 6,160 6,927  价格/现金流 (倍) 82.7 40.0 77.0 14.0 39.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证

券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供

给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直

接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决

策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接

复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。

如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，

追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际

证券股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册

商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别

的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融

票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确

保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建

议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承

诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目

的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法

律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的

损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性

不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本

报告仅反映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发

布其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的

投资策略。为免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网

站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址

或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的

方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通

知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情

况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或

暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判

断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投

资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合

阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻

求阁下相关投资顾问的意见。 
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