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市场数据  
收盘价(元) 38.86 

一年最低/最高价 22.39/44.67 

市净率(倍) 4.13 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,415.59 

总市值(百万元) 3,684.96  
 

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)：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 

《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【勘误版】》 

2023-08-31 
 

 

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） 548 767 1,242 1,711 

同比 43% 40% 62% 38% 

归属母公司净利润（百万元） 66 84 151 211 

同比 48% 26% 80% 40% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.70 0.88 1.59 2.22 

P/E（现价&最新股本摊薄） 55.64 44.03 24.40 17.49 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：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； 2019 年 6 月，公司看好紫金药剂所在
的选矿药剂、金属萃取药剂行业发展，通过与紫金南方换股取得紫金药
剂 39%的股权；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
3,400 吨铜萃取剂、2,000 吨选矿药剂、2,000 吨磷酸类萃取剂、1,000 吨
选矿铅能力。紫金药剂 2023M1-9 收入 8073 万元，扣非净利润 1024 万
元，2023 年全年净利润预计 2052 万元，根据康普化学/紫金矿业 2023

年 9 月 28 日动态市盈率计算得出的估值为 4.49/3.04 亿元，较交易估值
3 亿元高出 49.53%/1.2%，收购定价合理。 

◼ 收购紫金药剂有助于公司提升资源回收技术、开拓海外市场、深化紫金
矿业合作。公司 2019 年 6 月入股紫金药剂以来，双方在技术端已产生
融合，主要合作研发项目有“冶炼烟气洗涤废酸中铼回收项目”、“铜萃
取剂在有色冶炼污酸废水资源化回收中的应用研究”等。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 2,614.81 万元，占收入比重
27.12%；2023M1-9 关联交易 1,231.19 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。 

◼ 公司 2023 全年预计实现归母净利润 0.80~0.86 亿元，同环比高增。2023

年 12 月 21 日公司发布 2023 年业绩预告，预计 2023 年实现营收 7.5~8.5

亿元，同增 36.8%~55.1%；归母净利润 0.80~0.86 亿，同增 20.8%~29.9%，
环增 44.3%~77.9%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司 2023 年业绩预告以及收购紫金药剂
之后的技术提升、海外市场开拓，我们下调公司 2023、上调 2024-2025

年盈利预测至 0.84/1.51/2.11 亿元（原值 0.95/1.48/2.02 亿元），对应 2023-

2025 年 PE 44/24/17 倍（估值日期 2024/1/12）。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 1,119 1,439 1,843  营业总收入 548 767 1,242 1,711 

货币资金及交易性金融资产 605 602 588 703  营业成本(含金融类) 380 530 859 1,186 

经营性应收款项 274 350 592 798  税金及附加 4 6 10 14 

存货 106 109 176 241  销售费用 29 41 66 89 

合同资产 30 38 56 68     管理费用 32 61 80 99 

其他流动资产 23 20 27 33  研发费用 30 54 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 97 178 249 

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 1,614 2,061 2,557  利润总额 78 99 178 249 

流动负债 349 502 789 1,062  减:所得税 7 10 18 26 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7 0 0 0  净利润 71 89 160 223 

经营性应付款项 211 247 384 511  减:少数股东损益 5 5 9 12 

合同负债 71 192 311 428  归属母公司净利润 66 84 151 211 

其他流动负债 60 63 94 124       

非流动负债 105 103 103 103  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.70 0.88 1.59 2.22 

长期借款 14 14 14 14       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 72 87 166 238 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 86 102 189 267 

其他非流动负债 91 89 89 89       

负债合计 454 605 892 1,166  毛利率(%) 30.70 30.93 30.83 30.69 

归属母公司股东权益 880 966 1,117 1,328  归母净利率(%) 12.08 10.92 12.16 12.31 

少数股东权益 38 43 52 64       

所有者权益合计 918 1,009 1,169 1,392  收入增长率(%) 42.52 39.87 62.01 37.75 

负债和股东权益 1,371 1,614 2,061 2,557  归母净利润增长率(%) 48.39 26.38 80.40 39.51 

           

           

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 26 174 137 235  每股净资产(元) 9.28 10.19 11.78 14.00 

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 8.01 13.58 16.47 

现金净增加额 403 (3) (13) 114  ROE-摊薄(%) 7.53 8.67 13.52 15.87 

折旧和摊销 14 15 22 28  资产负债率(%) 33.09 37.49 43.29 45.58 

资本开支 (4) (178) (150) (120)  P/E（现价&最新股本摊薄） 55.64 44.03 24.40 17.49 

营运资本变动 (66) 70 (50) (23)  P/B（现价） 4.19 3.82 3.30 2.78 

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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