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事件：公司近期发布 2025 年中报，期内实现营业收入 12.47 亿

元，同比减少 3.64%；实现归母净利润 4.45 亿元，同比增长 10.01%。

基本每股收益为 0.88 元，拟每 10 股派送现金股利 1.8 元（含税）。 

业绩稳健增长，销售毛利率同比提升。2025 年上半年，公司实现

营业收入 12.47 亿元，同比下降 3.64%；实现归母净利润 4.45 亿，同

比增长 10.01%。报告期内，公司无盐湖提锂大型项目收入确认，其他

涉锂业务收入约 0.61 亿元（包含吸附剂销售、中试装置、产品精制系

统、设计等）；扣除盐湖提锂大型项目收入确认影响后，2025 年上半

年收入同比增长 4.26%，其中，生命科学、金属资源、水处理及超纯化

等业务延续增长趋势。公司上半年实现销售毛利率 51.26%，较去年同

期的 47.48%有所提升。 

拟投资新建生命科学高端材料产业园，西藏提锂、水处理及超纯

水取得突破。公司计划在陕西省渭南市投资新建生命科学高端材料产

业园区，将囊括层析介质、聚合物色谱填料、酶载体、多肽固相合成

载体、小核酸载体、色谱设备等产能，涵盖多个重点下游业务方向。

公司生命科学业务持续进行全球化营销和技术服务网络布局，前景值

得期待。2025H1，公司重点项目国能矿业结则茶卡项目首条产线试运

行顺利，以“风光绿电”为动力来源，预计将建成西藏地区首个达标

生产的工业级“绿色零碳直接提锂”标杆项目。报告期内，公司实现

水处理与超纯化领域吸附分离材料收入 3.59 亿元，同比增长 11.25%。

超纯水方面，依托喷射法均粒技术，超纯水树脂实现了标志性突破。 

投资建议：我们预计公司 2025/2026/2027 年归母净利润分别为

9.63/10.52/12.27 亿元，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 2,986 3,572 4,134 

营业收入增长率(%) 2.62% 16.92% 19.63% 15.71% 

归母净利（百万元） 787 963 1052 1227 

净利润增长率(%) 9.79% 22.31% 9.30% 16.60% 

摊薄每股收益（元） 1.56  1.90  2.07  2.42  

市盈率（PE） 30.69  28.19  25.79  22.12  

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  3338  4211  5373   营业收入 2489  2554  2986  3572  4134  

应收和预付款项 671  798  889  1085  1249   营业成本 1278  1290  1471  1893  2184  

存货 1100  1155  1300  1680  1935   营业税金及附加 24  26  30  36  41  

其他流动资产 211  284  320  364  411   销售费用 89  111  129  155  179  

流动资产合计 4231  4500  5847  7340  8968   管理费用 108  98  129  149  174  

长期股权投资 10  14  14  14  14   财务费用 (20) (9) (16) (27) (36) 

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  1110  1213  1414  

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  6121  7613  9240   利润总额 817  907  1109  1213  1414  

资产总计 5695  6085  7292  8630  10098   所得税 96  113  138  151  176  

短期借款 43  37  37  37  37   净利润 722  794  972  1062  1238  

应付和预收款项 546  443  546  685  797   少数股东损益 4  7  9  10  11  

长期借款 0  9  9  9  9   归母股东净利润 717  787  963  1052  1227  

其他负债 1651  1669  1869  2105  2338         

负债合计 2239  2158  2461  2836  3182   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% 50.75% 47.01% 47.18% 

留存收益 2049  2490  3381  4334  5445   销售净利率 28.81% 30.82% 32.25% 29.46% 29.69% 

归母公司股东权益 3437  3915  4810  5763  6874   销售收入增长率 29.62% 2.62% 16.92% 19.63% 15.71% 

少数股东权益 19  12  21  31  42   EBIT 增长率 61.42% 6.75% 22.84% 8.45% 16.24% 

股东权益合计 3456  3927  4831  5794  6916   净利润增长率 33.35% 9.79% 22.31% 9.30% 16.60% 

负债和股东权益 5695  6085  7292  8630  10098   ROE 20.86% 20.11% 20.02% 18.26% 17.85% 

       ROA 14.06% 13.49% 14.53% 13.34% 13.23% 

现金流量表（百万）       ROIC 18.92% 17.73% 18.06% 16.58% 16.35% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.43 1.56 1.90 2.07 2.42 

经营性现金流 669  732  1137  973  1278   PE(X) 37.10 30.69 28.19 25.79 22.12 

投资性现金流 (140) (247) 11  6  7   PB(X) 7.80 6.20 5.64 4.71 3.95 

融资性现金流 425  (392) (93) (106) (123)  PS(X) 10.77 9.51 9.09 7.60 6.57 

现金增加额 973  108  1076  873  1162   EV/EBITDA(X) 25.95 22.02 19.56 17.45 14.45 

资料来源：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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