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市场数据  
收盘价(元) 43.40 

一年最低/最高价 22.10/46.28 

市净率(倍) 3.78 

流通A股市值(百万元) 2,770.92 

总市值(百万元) 4,137.16 
 
 

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 年报&2025

一季报点评：业务结构改善，出海&紫

金合作持续推进》 

2025-04-29 

《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 
 

 

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 1,224.28 1,475.35 1,724.02 

同比（%） 47.47 14.69 32.04 20.51 16.86 

归母净利润（百万元） 90.33 180.76 163.15 196.92 235.51 

同比（%） 36.39 100.11 (9.74) 20.70 19.60 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.95 1.90 1.71 2.07 2.47 

P/E（现价&最新摊薄） 45.80 22.89 25.36 21.01 17.57 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2025/7/30，公司发布 2025 年半年度业绩预告。 

◼ 产品&运营业务驱动营收高增长，扣非归母净利润受累于费用&减值。
公司 2025H1 实现营业收入 4.10~4.40 亿元，同增 15.17%~23.59%，主要
系运营服务及产品销售板块的增长所致；归母净利润为 0.46~0.49 亿元，
同降 57.53%~60.13%，系 2024H1 公司因收购产生投资收益（约 0.6 亿
元）；扣非净利润 0.45~0.48 亿元，同降 11.25%~16.80%，不及我们预
期，主要系：1）公司加大市场开发与技术研发力度，销售与研发费用同
比增长；2）受销售规模增长及海外业务账期较长影响，坏账计提增加。 

◼ 股权激励目标锁定 2025-2027 年扣非净利复增 17%，彰显发展信心。
2025/7/22，公司披露限制性股票激励计划，拟向激励对象（首次授予激
励对象共 185 人，占 2024 年底全部职工人数的 14.44%）授予不超过 530

万股的限制性股票，约占总股本 5.56%；其中，首次授予占总额 90.40%。
股票来源为定向发行的公司A股普通股股票，授予价格为每股 19.26元。
按照 100%的归属系数：以 2024 年为基数，2025-2027 营收增长不低于
30%/50%/95%，或扣非净利润增长不低于 20%/45%/60%，锁定
25%/17%的营收/扣非净利复增。此外，公司设定 80%/90%的归属系数，
营收及扣非利润增速目标为 100%归属系数的八/九折。 

◼ 计划开展新业务，扩张药剂品类。公司相继披露对外投资公告：1）青
岛新河生态化工科技产业基地年产 10 万吨高效浮选药剂建设项目。总
投资约 6 亿元，建设工期预计 2 年，2025 年开始建设。新能源产业带动
电池金属（锂、钴、镍）提取需求，推动高效浮选药剂市场发展，根据
恒州博智发布的《2024-2030 全球与中国浮选剂市场现状及未来发展趋
势》报告，2023/2030 年全球浮选剂市场规模 229.7 亿美元/334.8 亿美
元，复增 5.19%。中国高端环保浮选剂进口依赖度超 40%，本土化生产
亟需突破；高效浮选药剂与公司现有核心产品（如生物制剂、铜萃取剂）
技术同源、客户高度重合，保障项目顺利进行。2）安徽省铜陵市经开
区滨江工业园铜陵龙瑞化学有限公司年产 6 万吨高纯硫化钠项目。投资
2.1 亿元（公司按照 65%持股比例出资，剩余 35%股权由铜陵瑞嘉持有），
分两期建设（一期 2 万吨/7 个月，二期 4 万吨/12 个月）。根据中国报告
大厅《2025-2030 年全球及中国硫化钠行业市场现状调研及发展前景分
析报告》显示，2025 年全球硫化钠市场规模约 130 亿美元，中国占半数
份额。硫化钠广泛用于制药、造纸、制革、染料、特种工程塑料行业聚
苯硫醚（PPS）等，新增产能拟由合作方铜陵瑞嘉扩产项目（3 万吨/年
PPS 项目）、赛恩斯部分运营站点以及控股子公司西藏龙湘环保消纳。 

◼ 盈利预测与投资评级：药剂业务品类持续扩张，股权激励锁定高增长。
考虑到公司 2025H1 业绩预告不及预期，我们下调公司 2025-2027 年归
母利润预测至 1.63/1.97/2.36 亿元（原值 1.96/2.45/2.88 亿元），同比-

10%/+21%/+20%，其中，2025 年预测归母净利润与 2024 年扣非净利相
比同增 40%，对应 PE 25/21/18 倍（2025/7/31）。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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,192 1,456 1,701 2,030  营业总收入 927 1,224 1,475 1,724 

货币资金及交易性金融资产 403 521 584 680  营业成本(含金融类) 605 821 991 1,156 

经营性应收款项 628 705 886 1,064  税金及附加 7 9 10 12 

存货 81 125 109 148  销售费用 62 81 97 114 

合同资产 46 66 79 91     管理费用 64 83 100 117 

其他流动资产 34 39 43 48  研发费用 57 73 89 103 

非流动资产 634 672 677 661  财务费用 3 (3) (5) (7) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 10 16 16 20 

固定资产及使用权资产 247 274 282 271  投资净收益 63 12 15 17 

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 189 184 220 263 

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 2,129 2,379 2,691  利润总额 198 184 220 263 

流动负债 611 797 908 1,053  减:所得税 12 14 15 18 

短期借款及一年内到期的非流动负债 95 105 105 105  净利润 186 170 205 245 

经营性应付款项 363 469 571 674  减:少数股东损益 5 7 8 10 

合同负债 46 95 90 108  归属母公司净利润 181 163 197 236 

其他流动负债 107 128 142 166       

非流动负债 101 100 100 100  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.90 1.71 2.07 2.47 

长期借款 14 14 14 14       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 129 181 215 256 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 156 203 240 283 

其他非流动负债 87 86 86 86       

负债合计 712 897 1,008 1,153  毛利率(%) 34.74 32.96 32.84 32.93 

归属母公司股东权益 1,074 1,185 1,317 1,474  归母净利率(%) 19.50 13.33 13.35 13.66 

少数股东权益 40 46 55 64       

所有者权益合计 1,114 1,232 1,371 1,538  收入增长率(%) 14.69 32.04 20.51 16.86 

负债和股东权益 1,826 2,129 2,379 2,691  归母净利润增长率(%) 100.11 (9.74) 20.70 19.60 

           

           

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 67 213 148 171  每股净资产(元) 11.27 12.43 13.81 15.46 

投资活动现金流 (198) (47) (14) 8  最新发行在外股份（百万股） 95 95 95 95 

筹资活动现金流 14 (49) (70) (83)  ROIC(%) 11.03 12.98 14.08 15.19 

现金净增加额 (119) 117 63 96  ROE-摊薄(%) 16.82 13.77 14.96 15.98 

折旧和摊销 27 22 25 26  资产负债率(%) 39.00 42.14 42.36 42.84 

资本开支 (84) (59) (29) (9)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.89 25.36 21.01 17.57 

营运资本变动 (100) 24 (77) (90)  P/B（现价） 3.85 3.49 3.14 2.81 

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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