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市场数据  
收盘价(元) 32.89 

一年最低/最高价 21.90/37.00 

市净率(倍) 2.86 

流通A股市值(百万元) 2,099.90 

总市值(百万元) 3,135.28 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.48 

资产负债率(%,LF) 39.12 

总股本(百万股) 95.33 

流通 A 股(百万股) 63.85  
 

相关研究  
《赛恩斯(688480)：2024 年年度业绩

预告点评：业务结构改善，紫金合作

持续推进》 

2025-01-23 

《赛恩斯(688480)：2024 年三季报点

评：业务结构改善，期待四季度收入

确认加速》 

2024-10-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 808.41 927.19 1,292.60 1,609.73 1,888.80 

同比（%） 47.47 14.69 39.41 24.53 17.34 

归母净利润（百万元） 90.33 180.76 195.80 245.16 288.42 

同比（%） 36.39 100.11 8.32 25.21 17.64 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.95 1.90 2.05 2.57 3.03 

P/E（现价&最新摊薄） 34.71 17.35 16.01 12.79 10.87 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年、2025 年一季度业绩报告。2024 年公司实现营
业收入 9.27 亿元，同比增长 14.69%；归母净利润 1.81 亿元，同比增长
100.11%；扣非归母净利润 1.16 亿元，同比增长 54.68%；加权平均 ROE

同比提高 8.09pct，至 18.08%。拟向全体股东每 10 股派发现金红利 6.3

元（含税），分红比例 33.22%。2025 年一季度公司实现营业收入 1.7 亿
元，同比增长 63.46%；归母净利润 0.18 亿元，同比减少 77.68%；扣非
归母净利润 0.17 亿元，同比增长 10.06%。 

◼ 产品销售、运营服务收入占比提升，业务结构改善、毛利率提升。2024

年公司实现归母净利润 1.81 亿元，同比增长 100.11%，略低于业绩快报
数（1.91 亿元），其中龙立化学 2024Q1 并表带来 0.59 亿元投资收益；
扣非归母净利润 1.16 亿元，同比增长 54.68%，主因产品销售、运营服
务业务发展良好。2025 年一季度公司实现营业收入 1.7 亿元，同比增长
63.46%；归母净利润 0.18 亿元，同比减少 77.68%；扣非归母净利润 0.17

亿元，同比增长 10.06%。2024 年毛利率同比提升 5.91pct 至 34.74%，
主因高毛利率的产品销售、运营服务业务发展良好；分业务来看：1）
重金属污染防治综合解决方案实现营收 3.03 亿元，同比下降 34.18%；
毛利率为 25.40%，同增 2.69pct，毛利贡献 23.86%。2024 年营收下滑
主因下游铜冶炼行业矿端资源稀缺叠加加工费持续低迷，部分存量项目
推进周期延长。2）产品销售实现营收 2.69 亿元，同比增加 96.00%；毛
利率 49.29%，同增 3.99pct，毛利贡献 41.19%。主要包含环保药剂、铜
萃取剂产品及一体化重金属废水处理设备产品销售。2024 年公司收购
龙立化学，全年龙立化学营业收入同比增长超 36%，净利润增长 121%

至 0.38 亿元，市场竞争力和盈利能力提升明显。3）运营服务实现营收
3.21 亿元，同比增加 66.06%；毛利率 32.51%，下降 0.27pct，毛利贡献
32.42%，期待解决方案业务进一步转化带来运营业务的持续增长。 

◼ 紫金合作持续深化，海外收入高速增长。2024 年公司紫金矿业相关收入
2.55 亿，占总收入比例为 27.5%。2024 年公司海外业务实现收入 0.83 亿
元，同比增加 25.5%；毛利率达 42.5%，高于国内业务的 33.9%；期待
公司海外业务持续发展，带动整体毛利率稳步提升。2024 年主营业务分
地区统计的境外收入 0.83 亿元为直接对境外客户取得的收入，叠加通
过贸易公司签订合同最终使用者为境外客户的收入 1.41 亿元，合计境
外收入 2.24 亿元，占主营业务收入 24.27%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司 2024 年实际归母净利润比业绩快报
数（1.91 亿元）略低，我们下调公司 2025-2026 年、引入 2027 年归母利
润预测至 1.96（原值 2.15）/2.45（原值 2.67）/2.88 亿元，同比增加
8.32%/25.21%/17.64%，对应 PE 16.0/12.8/10.9 倍（估值日期 2025/4/29）。
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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事件：公司发布 2024 年、2025 年一季度业绩报告。2024 年公司实现营业收入 9.27

亿元，同比增长 14.69%；归母净利润 1.81 亿元，同比增长 100.11%；扣非归母净利润

1.16 亿元，同比增长 54.68%；加权平均 ROE 同比提高 8.09pct，至 18.08%。拟向全体股

东每 10 股派发现金红利 6.3 元（含税）。分红比例 33.22%。2025 年一季度公司实现营

业收入 1.7 亿元，同比增长 63.46%；归母净利润 0.18 亿元，同比减少 77.68%；扣非归

母净利润 0.17 亿元，同比增长 10.06%。 

 

 

1.   产品销售、运营服务收入占比提升，业务结构改善、毛利率提

升 

2024 年产品销售、运营服务业务发展良好，业务结构改善，毛利率提升。2024 年

公司实现归母净利润 1.81 亿元，同比增长 100.11%，略低于业绩快报数（1.91 亿元），

其中龙立化学并表带来 0.59 亿元投资收益；扣非归母净利润 1.16 亿元，同比增长

54.68%；毛利率同比提升 5.91pct 至 34.74%，主因高毛利率的产品销售、运营服务业

务发展良好。2025 年一季度公司实现营业收入 1.7 亿元，同比增长 63.46%；归母净利

润 0.18 亿元，同比减少 77.68%，系龙立化学 2024Q1 并表带来 0.59 亿元投资收益所

致；扣非归母净利润 0.17 亿元，同比增长 10.06%。2024 年分业务来看： 

1） 重金属污染防治综合解决方案实现营收 3.03 亿元，同比下降 34.18%；毛利率

为 25.40%，同增 2.69pct，毛利贡献 23.86%。该业务的盈利模式为依托核心

技术和产品，以方案设计+设备销售+技术服务、工程项目建设或 EPC 的形式

提供综合性服务；广泛应用于含重金属污酸资源化治理、含重金属废水深度处

理与回用、含砷危废处置、含重金属污染环境修复等领域。2024 年营收下滑

主因下游铜冶炼行业承压：矿端资源稀缺叠加加工费持续低迷，双重压力制约

行业发展动能，新增项目显著减少，部分存量项目推进周期延长，进而导致综

合解决方案业务收入出现阶段性回落。 

2） 产品销售实现营收 2.69 亿元，同比增加 96.00%；毛利率 49.29%，同增

3.99pct，毛利贡献 41.19%。产品销售业务主要包含环保药剂、铜萃取剂产品

以及一体化重金属废水处理设备产品销售。通常是向客户销售与之配套的用于

重金属废水处理为主的专用药剂，系公司重金属污染防治核心技术的重要组成

部分。2024 年，生产基地建设完成，新增的成套设备生产线、压力容器生产

线以及膜处理成套设备生产线等开始试生产，全年已累计完成的产值超过

6,000 万元。2024 年公司收购龙立化学后，在成本控制、营销策略上取得了显

著的工作成效，全年龙立化学营业收入同比增长超 36%，净利润增长 121%至

0.38 亿元，市场竞争力和盈利能力提升明显。 
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3） 运营服务实现营收 3.21 亿元，同比增加 66.06%；毛利率 32.51%，下降

0.27pct，毛利贡献 32.42%。运营服务是公司接受客户委托，通过在托管期间

提供创新环保技术，优化环保运行参数，为客户管控环境风险，降低环保设施

运营成本，持续提供增值服务，属于环境污染第三方治理的新服务模式。提供

专业废酸、废水、废渣处理运营服务，期待解决方案业务进一步转化带来运营

业务的持续增长。 

4） 其他主营业务实现营收 0.32 亿元，同比增长 94.08%；毛利率 19.86%，同增

10.09pct，毛利贡献 1.95%。 

受龙立化学并表影响，期间费用率增加。2024 年公司期间费用同比增长 34.97%至

1.84 亿元，期间费用率上升 2.99pct 至 19.89%。其中，销售、管理、研发、财务费用

同比分别增加 31.32%、增加 39.95%、增加 23.45%、增加 252.88%至 0.62 亿元、0.64

亿元、0.57 亿元、0.03 亿元；销售、管理、研发、财务费用率分别上升 0.84pct、上升

1.24pct、上升 0.43pct、上升 0.47pct 至 6.64%、6.88%、6.1%、0.27%。销售及管理费用

增加主要系并购了龙立化学及公司规模扩大，人员增加引起人力成本的增长，公司市

场拓展招投标代理费等费用的迅速增长，以及公司固定资产、无形资产增加致使折旧

摊销费用相应增加所致。 

经营性现金流净额维持在 0.67 亿元。1）2024 年公司经营活动现金流净额 0.67 亿

元，同比减少 0.96%；2）投资活动现金流净额-1.98 亿元，同比减少 293.67%，同比下

降迅速，主要系公司完成对龙立公司的并购，支付收购款所致；3）筹资活动现金流净

额 0.14 亿元，同比增加 116.76%，同比增长迅速，主要系公司为保障业务扩张及战略

项目资金需求，积极拓展多元化融资渠道，新增银行借款收到的现金增加所致。 

资产负债率仍保持在较低水平，并表龙立化学带来净利率上升、ROE 提升。2024

年公司资产负债率为 39%，同比上升 4pct。2024 年公司应收账款同比增长 36.24%至

5.73 亿元，应收账款周转天数同比增加 43.34 天至 192.94 天；存货同比增长 151.38%

至 0.81 亿元，存货周转天数同比减少 5.9 天至 61.09 天；应付账款同比增长 23.5%至

2.61 亿元，应付账款周转天数同比增加 19.13 天至 140.23 天，使净营业周期同比增加

18.31 天至 113.79 天。2024 年公司加权平均净资产收益率同比上升 8.09pct 至 18.08%。

对 ROE 采用杜邦分析可得，2024 年公司销售净利率为 20.06%，同比上升 8.3pct，系

龙立化学 2024Q1 并表带来 0.59 亿元投资收益所致；总资产周转率为 0.56（次）,同比

下降 0.01（次），权益乘数从 23 年的 1.58 上升至 24 年的 1.65。 
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2.   紫金合作持续深化，海外收入高速增长 

2024 年公司持续加深与紫金的合作，海外收入增速 25.5%。2024 年公司紫金矿业

相关收入 2.55 亿，占总收入比例为 27.5%。2024 年，公司加快国际化发展步伐，力争实

现南美、欧洲、东南亚等区域市场突破；利用现有海外公司平台，积极拓展海外业务；

拓宽业务类型，加快塞尔维亚相关资源回收项目可行性论证。2024 年公司海外业务实现

收入 0.83 亿元，同比增加 25.5%，占总收入比例 9.0%；毛利率达 42.5%，高于国内业务

的 33.9%。期待公司海外业务持续发展，带动整体毛利率稳步提升。2024 年主营业务分

地区情况统计的境外收入 0.83 亿元为直接对境外客户取得的收入，通过贸易公司签订

合同最终使用者为境外客户的收入有 1.41 亿元，两者合计的境外收入有 2.24 亿元，占

主营业务收入 24.27%。 

 

3.   盈利预测与投资评级 

考虑到公司 2024 年实际归母净利润比业绩快报数（1.91 亿元）略低，我们下调公

司 2025-2026 年、引入 2027 年归母利润预测至 1.96（原值 2.15）/2.45（原值 2.67）/2.88

亿元，同比增加 8.32%/25.21%/17.64%，对应 PE 16.0/12.8/10.9 倍（估值日期 2025/4/29）。

维持“买入”评级。 

 

4.   风险提示 

1）行业政策变化：重金属污染治理的标准和进度受政策影响明显，如政策的执行

力度或进度不及预期，将影响重金属污染治理行业发展。 

2）下游行业扩产进度不及预期：重金属污染治理行业下游客户以有色金属采选冶

企业为主，若下游客户扩产进度不及预期，将影响重金属污染防治行业发展。 
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赛恩斯三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,192 1,521 1,830 2,213  营业总收入 927 1,293 1,610 1,889 

货币资金及交易性金融资产 403 532 611 734  营业成本(含金融类) 605 874 1,083 1,268 

经营性应收款项 628 744 967 1,166  税金及附加 7 9 11 14 

存货 81 133 119 163  销售费用 62 77 99 118 

合同资产 46 70 87 99     管理费用 64 79 100 121 

其他流动资产 34 41 46 51  研发费用 57 74 94 111 

非流动资产 634 672 677 661  财务费用 3 (3) (6) (7) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 10 17 18 22 

固定资产及使用权资产 247 274 282 271  投资净收益 63 26 32 38 

在建工程 1 12 8 4  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 185 185 185 185  减值损失 (15) (6) (6) (3) 

商誉 179 179 179 179  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 189 221 274 322 

其他非流动资产 18 18 18 18  营业外净收支  8 0 0 0 

资产总计 1,826 2,193 2,507 2,874  利润总额 198 221 274 322 

流动负债 611 839 979 1,141  减:所得税 12 17 19 22 

短期借款及一年内到期的非流动负债 95 105 105 105  净利润 186 204 255 300 

经营性应付款项 363 499 625 739  减:少数股东损益 5 8 10 12 

合同负债 46 101 98 118  归属母公司净利润 181 196 245 288 

其他流动负债 107 134 152 179       

非流动负债 101 100 100 100  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.90 2.05 2.57 3.03 

长期借款 14 14 14 14       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 129 217 269 315 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 156 239 294 341 

其他非流动负债 87 86 86 86       

负债合计 712 939 1,079 1,241  毛利率(%) 34.74 32.40 32.71 32.85 

归属母公司股东权益 1,074 1,207 1,371 1,563  归母净利率(%) 19.50 15.15 15.23 15.27 

少数股东权益 40 48 58 70       

所有者权益合计 1,114 1,255 1,429 1,633  收入增长率(%) 14.69 39.41 24.53 17.34 

负债和股东权益 1,826 2,193 2,507 2,874  归母净利润增长率(%) 100.11 8.32 25.21 17.64 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 67 221 162 195  每股净资产(元) 11.27 12.66 14.38 16.40 

投资活动现金流 (198) (33) 4 29  最新发行在外股份（百万股） 95 95 95 95 

筹资活动现金流 14 (59) (86) (101)  ROIC(%) 11.03 15.49 17.12 17.80 

现金净增加额 (119) 129 79 123  ROE-摊薄(%) 16.82 16.22 17.89 18.45 

折旧和摊销 27 22 25 26  资产负债率(%) 39.00 42.79 43.03 43.18 

资本开支 (84) (59) (29) (9)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.35 16.01 12.79 10.87 

营运资本变动 (100) 12 (95) (101)  P/B（现价） 2.92 2.60 2.29 2.01 

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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