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新材料 蓝晓科技（300487.SZ） 买入-B(维持)
业绩稳健增长，大力投入生命科学板块，有望受益 DAC产业化

2025年 9月 4日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 9月 4日

收盘价（元）： 53.48

年内最高/最低（元）： 68.02/39.93

流通A股/总股本（亿）： 3.07/5.08

流通 A股市值（亿）： 163.98

总市值（亿）： 271.50

基础数据：2025年 6月 30日

基本每股收益(元)： 0.88

摊薄每股收益(元)： 0.88

每股净资产(元)： 8.04

净资产收益率(%)： 10.99

资料来源：最闻

分析师：

冀泳洁

执业登记编码：S0760523120002

邮箱：jiyongjie@sxzq.com

王锐

执业登记编码：S0760524090001

邮箱：wangrui1@sxzq.com

事件描述

 2025年上半年公司实现营业收入 12.47亿元，同比减少 3.64%；利润总

额达到 5.01亿元，同比增加 12.35%；实现归母净利润 4.45亿元，同比增加

10.01%。2025年二季度单季，公司实现营业收入 6.71亿元，同比增加 1.06%；

实现归母净利润 2.51亿元，同比增加 7%。

事件点评

 毛利率进一步提升，受益于生科等高毛利产品占比提升及原材料价格回

落。报告期内，公司综合毛利率为 51.26%，同比上升 3.8 个百分点；其中，

吸附材料毛利率为 54.27%，增加 3.2 个百分点。吸附材料业务的毛利率进

一步提升，主要得益于生命科学、金属资源、超纯水等高毛利业务占比提升；

同时，报告期内苯乙烯等主要原材料价格有所回落。

 公司拟投建生命科学高端材料产业园。项目预计总投资 11.50 亿元，建

设品种为层析介质、聚合物色谱填料、酶载体、小核酸载体、原料药及药用

辅料吸附分离材料、固相合成载体、食品级吸附分离材料、超纯水级吸附分

离材料、色谱装置等产能及公辅配套设施。

 公司有望受益于 DAC（直接空气捕集）产业化。DAC指通过捕集装置

直接从空气中捕集 CO₂后从环境空气中移除 CO₂的技术。根据Markets and

Markets，2023年全球 DAC市场为 6200万美元，预计到 2030年增长至 17.27

亿美元，CAGR=60.9%。由于大气中 CO₂浓度较低，因此捕集大气中的 CO₂

需要吸附效能较强的吸附剂，而效能太强反而导致大部分 CO₂难以从吸附

剂中分离，进而导致解吸步骤耗能加大、吸附剂使用寿命下降等问题，因此

寻找吸附效能适中、捕集容量大的吸附剂是 DAC技术的关键。公司与全球

知名的碳捕捉技术公司 Climeworks 签署战略合作，已建成样板工程，形成

吸附材料规模化供货。同时，与大型国际化学品公司开展碳捕捉材料和技术

开发，并实现商业供货。此外，根据发明专利披露，公司发明二氧化碳气体

吸附解析装置。

投资建议

 我们预测 2025年至 2027年，公司分别实现营收 30.94/38.44/47.03亿元，

同比增长 21.15%/24.24%/22.36%；实现归母净利润 10.11/12.54/15.6亿元，同

比增长 28.40%/24.05%/24.39%，对应 EPS 分别为 1.99/2.47/3.07 元，PE 为

27.62/22.27/17.90倍，维持“买入-B”评级。

风险提示

 经营规模扩张带来的管控风险；市场竞争风险；应收账款的回收风险；
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核心技术人员流失、技术泄密的风险；国际业务拓展风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 2,489 2,554 3,094 3,844 4,703

YoY(%) 29.6 2.6 21.1 24.2 22.4
净利润(百万元) 717 787 1,011 1,254 1,560

YoY(%) 33.4 9.8 28.4 24.1 24.4
毛利率(%) 48.7 49.5 50.1 51.6 52.4
EPS(摊薄/元) 1.41 1.55 1.99 2.47 3.07
ROE(%) 20.9 20.2 21.8 22.4 22.8
P/E(倍) 38.9 35.5 27.6 22.3 17.9
P/B(倍) 8.6 7.5 6.3 5.2 4.2
净利率(%) 28.8 30.8 32.7 32.6 33.2

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 4231 4500 5719 6416 8232 营业收入 2489 2554 3094 3844 4703
现金 2249 2262 2909 3186 4260 营业成本 1278 1290 1543 1860 2237

应收票据及应收账款 624 754 916 1158 1379 营业税金及附加 24 26 37 46 56

预付账款 47 45 66 72 97 营业费用 89 111 111 138 169

存货 1100 1155 1541 1709 2200 管理费用 108 98 116 144 176

其他流动资产 211 284 288 291 296 研发费用 147 146 183 227 278

非流动资产 1464 1585 1779 2000 2196 财务费用 -20 -9 -62 -40 -54

长期投资 10 14 17 20 23 资产减值损失 -32 -37 -23 -43 -55

固定资产 697 685 905 1128 1320 公允价值变动收益 -33 2 -7 -9 -12

无形资产 216 213 216 221 220 投资净收益 2 6 13 16 9

其他非流动资产 540 672 641 631 632 营业利润 818 907 1149 1432 1783

资产总计 5695 6085 7498 8416 10428 营业外收入 0 1 1 0 0

流动负债 1713 1582 2354 2363 3181 营业外支出 1 1 1 1 1

短期借款 43 37 37 37 37 利润总额 817 907 1149 1431 1782

应付票据及应付账款 546 443 739 686 1028 所得税 96 113 140 175 216

其他流动负债 1125 1102 1578 1640 2115 税后利润 722 794 1009 1256 1566

非流动负债 526 576 513 450 379 少数股东损益 4 7 -2 2 6

长期借款 387 429 367 304 232 归属母公司净利润 717 787 1011 1254 1560

其他非流动负债 139 147 147 147 147 EBITDA 906 1000 1198 1508 1884

负债合计 2239 2158 2867 2813 3559
少数股东权益 19 12 10 13 19 主要财务比率

股本 505 507 508 508 508 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 766 807 807 807 807 成长能力

留存收益 2049 2490 3122 3889 4848 营业收入(%) 29.6 2.6 21.1 24.2 22.4

归属母公司股东权益 3437 3915 4621 5591 6850 营业利润(%) 33.7 10.9 26.6 24.6 24.5

负债和股东权益 5695 6085 7498 8416 10428 归属于母公司净利润(%) 33.4 9.8 28.4 24.1 24.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 48.7 49.5 50.1 51.6 52.4

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 28.8 30.8 32.7 32.6 33.2

经营活动现金流 669 732 1161 947 1787 ROE(%) 20.9 20.2 21.8 22.4 22.8
净利润 722 794 1009 1256 1566 ROIC(%) 17.4 17.0 18.3 19.4 20.2

折旧摊销 128 130 111 155 203 偿债能力

财务费用 -20 -9 -62 -40 -54 资产负债率(%) 39.3 35.5 38.2 33.4 34.1

投资损失 -2 -6 -13 -16 -9 流动比率 2.5 2.8 2.4 2.7 2.6

营运资金变动 -341 -374 108 -418 69 速动比率 1.7 2.0 1.7 1.9 1.8

其他经营现金流 183 196 7 9 12 营运能力

投资活动现金流 -140 -247 -300 -370 -401 总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5

筹资活动现金流 425 -392 -215 -301 -312 应收账款周转率 4.6 3.7 3.7 3.7 3.7

应付账款周转率 2.4 2.6 2.6 2.6 2.6

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.41 1.55 1.99 2.47 3.07 P/E 38.9 35.5 27.6 22.3 17.9

每股经营现金流(最新摊薄) 1.32 1.44 2.29 1.87 3.52 P/B 8.6 7.5 6.3 5.2 4.2

每股净资产(最新摊薄) 6.42 7.36 8.76 10.67 13.15 EV/EBITDA 28.8 26.1 21.3 16.7 12.8

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。



公司研究/公司快报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 5
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