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事件：公司近期发布 2024 年报及 2025 年一季报，2024 年实现营

业收入 25.54 亿元，同比增长 2.62%；实现归母净利润 7.87 亿元，同

比增长 9.79%。拟向全体股东每 10 股派发现金红利 6.00 元(含税)。

2025 年一季度实现营收 5.77 亿元，同比减少 8.58%；归母净利润 1.93

亿元，同比增长 14.18%。 

2024 年业绩创新高，基本仓业务稳健，海外业务高速增长。公司

2024 年营收、净利润保持双线增长，创出历史新高。其中，盐湖提锂

大项目收入 1 亿元，占比 3.9%，相比 2023 同比下滑 81.0%，这与锂

资源行业的周期性景气度和项目执行进度有关。2024 年扣除盐湖提锂

大项目后，基础业务收入 24.5 亿元，同比增长 24.7%，占全年总营收

的 96.1%。基础业务中，吸附材料营收 19.9 亿元，占比 80.9%；装

置营收 3.7 亿元，占比 15.1%。生命科学、水处理与超纯化板块稳健

增长，2024 年公司实现海外销售收入 6.55 亿元，同比大幅增长 45.1%，

显著高于国内业务增长。 

吸附材料产销量双增，生命科学、水处理等板块贡献明显。2024

年，公司继续保持吸附材料的产销量双增趋势，总产量达到 6.57 万

吨，同比增加 33.4%；销量 6.37 万吨，同比增加 33.6%。其中，生命

科学板块吸附材料销售收入 5.68 亿元，同比增长 28%，延续良好增长

趋势；水处理与超纯化吸附材料实现销售收入 6.88 亿元，同比增长

34%，高端饮用水市场渗透率继续提升，超纯水领域进一步放量；化工

与催化吸附分离材料实现销售收入 2.02 亿元，同比上升 42%。随着新

产能的逐步释放，公司的产品市占率、行业竞争力将进一步提升。 

投资建议：我们预计公司 2025/2026/2027 年归母净利润分别为

9.87/11.27/13.13 亿元，对应当前股价 PE 分别为 22/20/17 倍，维持“买

入”评级。 

风险提示：原材料价格波动、产品价格波动、项目进展不及预期、行

业产能过剩风险、需求下滑、行业竞争加剧等。  
   
 盈利预测和财务指标 
  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,554 3,158 3,777 4,370 

营业收入增长率(%) 2.62% 23.65% 19.60% 15.70% 

归母净利（百万元） 787 987 1127 1313 

净利润增长率(%) 9.79% 25.40% 14.15% 16.52% 

摊薄每股收益（元） 1.56  1.94  2.22  2.59  

市盈率（PE） 30.69  22.34  19.57  16.80  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2249  2262  2938  3479  4230   营业收入 2489  2554  3158  3777  4370  

应收和预付款项 671  798  942  1148  1321   营业成本 1278  1290  1614  2005  2313  

存货 1100  1155  1426  1780  2050   营业税金及附加 24  26  32  38  44  

其他流动资产 211  284  327  372  420   销售费用 89  111  137  164  189  

流动资产合计 4231  4500  5634  6778  8021   管理费用 108  98  127  150  174  

长期股权投资 10  14  14  14  14   财务费用 (20) (9) (30) (41) (49) 

投资性房地产 39  29  29  29  29   资产减值损失 (6) 0  0  0  0  

固定资产 697  685  658  589  491   投资收益 2  6  5  7  8  

在建工程 219  376  263  184  129   公允价值变动 (33) 2  0  0  0  

无形资产开发支出 216  213  207  201  195   营业利润 818  907  1138  1299  1513  

长期待摊费用 0  0  0  0  0   其他非经营损益 (1) (0) (0) (0) (0) 

其他非流动资产 4514  4767  5892  7034  8276   利润总额 817  907  1137  1298  1513  

资产总计 5695  6085  7063  8052  9134   所得税 96  113  141  161  188  

短期借款 43  37  37  37  37   净利润 722  794  996  1137  1325  

应付和预收款项 546  443  599  726  844   少数股东损益 4  7  9  10  12  

长期借款 0  9  9  9  9   归母股东净利润 717  787  987  1127  1313  

其他负债 1651  1669  1942  2189  2436         

负债合计 2239  2158  2588  2961  3326   预测指标      

股本 505  507  508  508  508    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 766  807  807  807  807   毛利率 48.67% 49.47% 48.90% 46.91% 47.08% 

留存收益 2049  2490  3026  3631  4336   销售净利率 28.81% 30.82% 31.26% 29.84% 30.05% 

归母公司股东权益 3437  3915  4454  5059  5764   销售收入增长率 29.62% 2.62% 23.65% 19.60% 15.70% 

少数股东权益 19  12  21  32  44   EBIT 增长率 61.42% 6.75% 24.46% 13.55% 16.36% 

股东权益合计 3456  3927  4475  5091  5808   净利润增长率 33.35% 9.79% 25.40% 14.15% 16.52% 

负债和股东权益 5695  6085  7063  8052  9134   ROE 20.86% 20.11% 22.16% 22.27% 22.78% 

       ROA 14.06% 13.49% 15.15% 15.05% 15.42% 

现金流量表（百万）       ROIC 18.92% 17.73% 19.62% 19.81% 20.42% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.43 1.56 1.94 2.22 2.59 

经营性现金流 669  732  1101  1062  1359   PE(X) 37.10 30.69 22.34 19.57 16.80 

投资性现金流 (140) (247) 26  7  8   PB(X) 7.80 6.20 4.95 4.36 3.83 

融资性现金流 425  (392) (458) (528) (615)  PS(X) 10.77 9.51 6.98 5.84 5.05 

现金增加额 973  108  676  541  752   EV/EBITDA(X) 25.95 22.02 15.60 13.48 11.26 

资料来源：WIND，携宁，太平洋证券     
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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