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相对沪深 300表现 2024/08/27

表现 1M 3M 12M

蓝晓科技 3.3% -16.2% -34.5%

沪深 300 -3.0% -9.1% -10.9%

市场数据 2024/08/27
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*塑料*李永磊，董伯骏，汤永俊》——2023-09-01

《蓝晓科技（300487）事件点评：二季度业绩同环

事件:

2024 年 8月 27日，蓝晓科技发布 2024年中报：2024年上半年公司实

现营业收入 12.9 亿元，同比+28.5%；实现归母净利润 4.0 亿元，同比

+16.8%；扣非后归母净利润 3.9亿元，同比+16.4%；经营活动现金流量

净额 2.1亿元，同比+16.1%。销售毛利率为 47.5%，同比下降 0.4个 pct，
销售净利率为 31.7%，同比下降 2.9个 pct。

2024Q2单季度，公司实现营业收入 6.6亿元，同比+31.0%，环比+5.2%；

实现归母净利润为 2.4亿元，同比+10.8%，环比+38.9%；扣非后归母净

利润 2.3 亿元，同比+9.2%，环比+37.5%；经营活动现金流净额为 1.4
亿元。销售毛利率为 49.4%，同比+1.3个 pct，环比+4.0个 pct。销售净

利率为 36.0%，同比-6.1个 pct，环比+8.8个 pct。

投资要点:

 基本仓业务持续驱动，上半年业绩同比提升

2024H1，公司营业收入持续稳定增长，实现营业收入 12.9 亿元，同比

+28.5%，其中，扣除盐湖提锂系统装置后的基础业务实现营业收入 12.0
亿元，同比+31%；实现归母净利润 4.0亿元，同比+16.8%。吸附材料是

公司业绩增长的核心动力，其中，占比及毛利均较高的水处理与超纯化、

生命科学、金属资源板块分别实现营业收入 3.2、2.8、1.2亿元，同比分

别+30%、+33%、+45%。在其共同拉动下，吸附材料毛利率进一步提升

1.5个 pct达 51.0%，体现了较高的技术壁垒和核心竞争力。公司坚持国

际化战略，2024H1，实现海外销售收入 3.52 亿元，同比大幅增长 56%，

海外市场已拓展覆盖到包括北美、欧洲、亚洲、南美、非洲等地区。

2024年 Q2单季度，公司实现归母净利润为 2.4亿元，同比+10.8%，环

比+38.9%。公司盈利能力进一步提升，销售毛利率环比+4.0 个 pct 至
49.4%，销售净利率环比+8.8个 pct至 36.0%。期间费用方面，2024Q2，
公 司 销 售 /管 理 /财 务 费 用 率 分别 3.3%/8.5%/-0.4%， 同 比 分 别

+0.3%/-2.1%/+8.5%，财务费用增加主要系报告期内汇兑收益减少、利息

费用增加。



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 2
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*塑料*李永磊，董伯骏》——2023-07-21

《蓝晓科技(300487.SZ)2022年报及 2023年一季

报点评：2022年业绩高增，多业务驱动公司长期

成长（买入） *塑料 *董伯骏，李永磊》——
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 多业务领域蓬勃发展，看好公司持续成长

公司聚焦产品核心竞争力，2024 年上半年，吸附材料产销量大幅提升，

产量达到 3.2万吨，同比+27%；销量达 3.1万吨，同比+35%。在盐湖

提锂领域，公司继续领跑，在锂资源价格相对低迷的背景下，依托明显

成本优势，已投运项目保持较高生产负荷。在金属资源板块，公司不断

拓展业务，已实现金属镓、铀、镍、钴、钒等多品类工业化生产。生命

科学板块，公司充分受益于下游 GLP-1多肽类药物销量大幅增长，同时

继续完善销售网络，提升品牌价值。水处理和超纯化板块，持续挖掘存

量市场，进一步提升市占率。在多业务领域蓬勃发展的驱动下，看好公

司持续成长。

 盈利预测和投资评级 基于 2024年上半年公司业绩表现，我们调

整了盈利预测，预计公司 2024-2026年营业收入分别 30.56、37.06、
45.02亿元，归母净利润分别 9.65、11.83、14.47亿元，对应的 PE
分别为 21、17和 14倍。考虑到多领域持续驱动公司成长，维持公

司“买入”评级。

 风险提示 宏观经济波动导致的产品需求下降的风险；新技术产业

化进度的风险；下游应用领域变化的风险；核心技术人员流失、技

术泄密的风险；国际业务拓展风险；行业竞争加剧风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2489 3056 3706 4502
增长率(%) 30 23 21 21
归母净利润（百万元） 717 965 1183 1447
增长率(%) 33 35 23 22
摊薄每股收益（元） 1.42 1.91 2.34 2.87
ROE(%) 21 25 25 26
P/E 37.10 20.72 16.91 13.82
P/B 7.80 5.08 4.27 3.57
P/S 10.77 6.54 5.40 4.44
EV/EBITDA 25.95 14.33 11.27 9.00
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：蓝晓科技分产品经营数据

资料来源：Wind，国海证券研究所

2、公司财务数据

图 1：季度营业收入 图 2：季度归母净利润

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 3：季度净资产收益率 图 4：季度资产负债率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 5：季度资产周转率 图 6：季度毛利率、净利率及期间费用率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 7：季度期间费用率 图 8：2024 年 Q2经营活动现金流净额 1.39亿元

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 19：季度研发费用情况 图 10：公司主要产品毛利率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 11：公司主要产品收入情况（亿元） 图 12：公司主要产品毛利润（亿元）

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：蓝晓科技盈利预测表

证券代码： 300487 股价： 39.60 投资评级： 买入 日期： 2024/08/27

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 21% 25% 25% 26% EPS 1.43 1.91 2.34 2.87

毛利率 49% 50% 49% 50% BVPS 6.81 7.79 9.28 11.08

期间费率 7% 7% 8% 7% 估值

销售净利率 29% 32% 32% 32% P/E 37.10 20.72 16.91 13.82

成长能力 P/B 7.80 5.08 4.27 3.57

收入增长率 30% 23% 21% 21% P/S 10.77 6.54 5.40 4.44

利润增长率 33% 35% 23% 22%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.48 0.49 0.51 0.53 营业收入 2489 3056 3706 4502

应收账款周转率 4.65 4.55 4.64 4.65 营业成本 1278 1542 1873 2263

存货周转率 1.24 1.29 1.32 1.31 营业税金及附加 24 30 37 43

偿债能力 销售费用 89 107 130 162

资产负债率 39% 41% 39% 39% 管理费用 108 128 156 180

流动比 2.47 2.41 2.52 2.58 财务费用 -20 -14 4 -12

速动比 1.77 1.75 1.83 1.89 其他费用/（-收入） 147 168 200 243

营业利润 818 1099 1340 1641

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -1 0 0 0

现金及现金等价物 2339 2940 3538 4368 利润总额 817 1099 1340 1641

应收款项 624 726 880 1069 所得税费用 96 129 157 192

存货净额 1100 1285 1561 1886 净利润 722 970 1183 1449

其他流动资产 168 235 308 376 少数股东损益 4 5 0 1

流动资产合计 4231 5186 6288 7699 归属于母公司净利润 717 965 1183 1447

固定资产 697 713 729 737

在建工程 219 197 197 197 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 538 557 547 541 经营活动现金流 669 1247 1188 1546

长期股权投资 10 10 10 10 净利润 717 965 1183 1447

资产总计 5695 6663 7771 9185 少数股东损益 4 5 0 1

短期借款 43 30 35 35 折旧摊销 129 141 166 173

应付款项 546 702 789 958 公允价值变动 33 10 -20 -10

合同负债 839 1070 1297 1576 营运资金变动 -258 100 -168 -93

其他流动负债 286 353 373 415 投资活动现金流 -140 -153 -146 -153

流动负债合计 1713 2154 2495 2983 资本支出 -160 -132 -148 -155

长期借款及应付债券 387 397 412 428 长期投资 14 0 0 0

其他长期负债 139 154 154 154 其他 6 -21 2 2

长期负债合计 526 550 565 581 筹资活动现金流 425 -380 -464 -574

负债合计 2239 2705 3060 3565 债务融资 556 -2 20 16

股本 505 505 505 505 权益融资 45 6 0 0

股东权益 3456 3958 4711 5620 其它 -176 -384 -484 -590

负债和股东权益总计 5695 6663 7771 9185 现金净增加额 973 717 578 820

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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