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市场数据  
收盘价(元) 32.64 

一年最低/最高价 21.90/35.88 

市净率(倍) 3.47 

流通 A 股市值(百

万元) 
657.72 

总市值(百万元) 3,095.14  
 

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) 20.15  
 

相关研究  
《赛恩斯(688480)：2023 年中报

点评：收入确认具备季节性，合

作紫金&股权激励指引期待全年

业务放量》 

2023-08-27 
  

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 548 805 1,117 1,508 

同比 43% 47% 39% 35% 

归属母公司净利润（百万元） 66 95 148 202 

同比 48% 43% 56% 36% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.70 1.00 1.56 2.13 

P/E（现价&最新股本摊薄） 46.74 32.71 20.94 15.35 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件： 2023 年前三季度公司实现营业收入 4 亿元，同比增长 21.06%；
归母净利润 0.54 亿元，同比增长 9.53%；扣非归母净利润 0.45 亿元，
同比增长 7.85%。 

◼ Q3 归母净利同增 11%，期待 Q4 收入确认加速。2023 年前三季度公司
实现营业收入 4 亿元，同比增长 21.06%；归母净利润 0.54 亿元，同比
增长 9.53%，符合预期。2023 年单三季度公司实现营业收入 1.32 亿元，
同比增长 9.04%；归母净利润 0.18 亿元，同比增长 11.07%。公司通常
Q1、Q2 开展项目招标和启动工作，Q4 进行较大强度现场作业&验收；
期待公司四季度收入确认加速。分板块来看：1）重金属污染防治综合
解决方案：收入大幅增长，拓展新能源和新材料方向业务。2023H1 综
合解决方案业务收入1.24亿元，同增115%，占营业收入46.30%。2023Q1-

3 公司收入同增 21.06%，主要系重金属污染防治综合解决方案验收项目
增加及收入增长所致。公司将解决方案业务拓展至新能源和新材料方
向，通过扩大业务范围为公司带来成长。 2）运营服务：2023H1 收入
回落。2023H1 运营服务收入 0.85 亿元，同减 12%，占营业收入 31.76%。
3）产品销售：一体化重金属废水处理设备产品订单增加，实现销售业
务平稳增长。2023H1 销售业务收入 0.56 亿元，同增 18%，占营业收入
20.79%；2023H1 公司一体化重金属废水处理设备等核心设备订单数量
达到 10 个，其中包含出口至非洲的 2 套设备，签单金额超 3000 万
元，同增 33%，期待一体化设备销售持续放量，为公司带来新增长点。 

◼ 合作紫金&新能源领域拓展打开空间。1）2023H1 与紫金矿业相关收入
7246 万元，同增 33%。2023H1 公司与紫金矿业相关收入 7246 万元，
同增 33%，根据公司全年经营计划，2023 年与紫金矿业相关收入将达
到 3.5 亿元，期待相关业务持续放量。2）业务拓展至新能源领域，空间
打开。2022 年，公司综合解决方案业务项目签单数量与金额大幅增长，
并实现市场开拓，为业务未来发展提供重要支撑。 

◼ 股权激励目标树立信心，期待全年业务放量。公司推动股权激励计划实
施，充分调动公司核心骨干和团队的积极性，吸引和留住优秀人才。根
据公司股权激励目标，2023-2025 年营收将达 8/11/15 亿元，复合增速
40%，彰显高增信心。三季度收入确认略有延迟，期待全年业务放量。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2023-2025 年归母净利润 0.95/1.48/2.02

亿元，对应 2023-2025 年 EPS 分别为 1.00/1.56/2.13 元。对应 2023-2025

年 PE 33/21/15 倍（估值日期 2023/10/26）。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业政策变化，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 1,150 1,363 1,709  营业总收入 548 805 1,117 1,508 

货币资金及交易性金融资产 605 610 601 709  营业成本(含金融类) 380 547 761 1,030 

经营性应收款项 274 367 531 701  税金及附加 4 6 9 12 

存货 106 112 155 208  销售费用 29 43 59 78 

合同资产 30 40 50 60     管理费用 32 64 72 87 

其他流动资产 23 21 25 30  研发费用 30 57 66 90 

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 76 110 174 238 

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 1,645 1,985 2,423  利润总额 78 111 174 238 

流动负债 349 521 705 930  减:所得税 7 11 17 25 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7 0 0 0  净利润 71 100 156 213 

经营性应付款项 211 255 340 443  减:少数股东损益 5 6 9 12 

合同负债 71 201 279 377  归属母公司净利润 66 95 148 202 

其他流动负债 60 65 85 109       

非流动负债 105 103 103 103  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.70 1.00 1.56 2.13 

长期借款 14 14 14 14       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 72 100 162 227 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 86 115 185 256 

其他非流动负债 91 89 89 89       

负债合计 454 625 808 1,033  毛利率(%) 30.70 32.06 31.87 31.71 

归属母公司股东权益 880 977 1,125 1,326  归母净利率(%) 12.08 11.76 13.23 13.37 

少数股东权益 38 44 52 64       

所有者权益合计 918 1,020 1,177 1,390  收入增长率(%) 42.52 46.81 38.82 34.94 

负债和股东权益 1,371 1,645 1,985 2,423  归母净利润增长率(%) 48.39 42.86 56.21 36.41 

           

           

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 26 182 142 229  每股净资产(元) 9.28 10.30 11.86 13.99 

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 9.13 13.14 15.67 

现金净增加额 403 5 (9) 108  ROE-摊薄(%) 7.53 9.69 13.14 15.20 

折旧和摊销 14 15 22 28  资产负债率(%) 33.09 37.97 40.71 42.63 

资本开支 (4) (178) (150) (120)  P/E（现价&最新股本摊薄） 46.74 32.71 20.94 15.35 

营运资本变动 (66) 66 (42) (19)  P/B（现价） 3.52 3.17 2.75 2.33 

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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