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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 52.41 

一年最低/最高价 24.66/64.99 

市净率(倍) 4.57 

流通A股市值(百万元) 3,346.18 

总市值(百万元) 4,996.05 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.48 

资产负债率(%,LF) 41.57 

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)：2025 年中报点评：

业务结构改善，药剂业务快速发展》 

2025-08-22 

《赛恩斯(688480)：2025H1 业绩预告

点评：费用&减值拖累业绩，开展药剂

投资，股权激励锁定增长》 

2025-08-01 
 

 

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） 808.40 927.19 1,086.46 1,493.62 1,980.84 

同比（%） 47.47 14.69 17.18 37.48 32.62 

归母净利润（百万元） 90.33 180.76 144.61 200.26 279.32 

同比（%） 36.39 100.11 (20.00) 38.49 39.48 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.95 1.90 1.52 2.10 2.93 

P/E（现价&最新摊薄） 55.31 27.64 34.55 24.95 17.89 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2025/10/29，公司发布：1）2025 年三季报。2025 年前三季度
公司实现营业收入 6.77 亿元，同增 15.81%；归母净利润 0.74 亿元，
同减 48.32%；扣非归母净利润 0.72 亿元，同减 10.78%。2）未来三
年(2025-2027 年)股东分红回报规划。3）向不特定的对象发行可转换
公司债券预案。 

◼ 25Q1-3 扣非归母净利润受累于费用&减值。公司 2025Q1-3 归母净
利润 0.74 亿元，同减 48.32%，系 2024H1 因收购产生投资收益（约
0.6 亿元）；扣非净利润 0.72 亿元，同减 10.8%，下降原因为：1）公
司加大市场开发与技术研发力度，2025Q1-3 销售/研发费用同增
528/722 万元；2）海外业务账期较长，2025Q1-3 信用减值同增 822
万元。 

◼ 药剂业务快速发展，公司拟发行不超过 5.65 亿元可转债用于扩产与
补充流动资金。 1）铜萃取剂产品：2025 年 5 月龙立化学完成扩产，
铜萃取剂总产能从 2024 年底的 3400 吨/年提至 7000 吨/年；25H1 铜
萃取剂新客户订单占比超 50%，海外客户（最终使用方）订单占比
超 80%，总签单量同增 39%。2）吉林铼酸铵生产线项目 25H1 已完
成项目建设和调试，工艺拉通，产出高纯度铼酸铵产品。3）高纯硫
化钠项目 25H1 实现了中试设备的试验合成，顺利通过下游客户生产
验证，年产 6 万吨项目已完成初步可研报告，项目建设已与合作方
达成一致意向。4）新型高效浮选药剂建设项目 25H1 已完成项目调
研、选址等工作，项目投资可行性研究报告正在编制中。公司拟向不
特定对象发行不超过 5.65 亿元可转债，扣除发行费用后将用于三个
项目：1）选冶药剂再扩建项目（一期）：拟投入募集资金 1.6 亿元（投
资总额 17,751.22 万元），项目建设完成后可实现年产 5000 吨选冶药
剂。2）年产 10 万吨高效浮选药剂建设项目：拟投入募集资金 3.25
亿元（投资总额 6 亿元）。3）补充流动资金 0.8 亿元。 

◼ 公司 2025-2027 年分红比例不低于 10%，保证股东回报。2025-2027
年，公司每年现金分红不低于当年可供分配利润的 10%，最近三年
累计现金分红不低于年均可分配利润的 30%。 

◼ 股权激励目标锁定 2025-2027 年扣非净利复增 17%，彰显发展信心。
按照股权激励 100%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。 

◼ 盈利预测与投资评级：药剂业务持续扩张，股权激励锁定高增长。考
虑信用减值持续增加，我们下调公司 2025、上调公司 2026-2027 年
归母利润至 1.45/2.00/2.79（原值 1.63/1.97/2.36）亿元，同比 -
20%/+38%/+39%，其中，2025 年预测归母净利润与 2024 年扣非净
利相比增长 24%，PE 35/25/18X（2025/10/31），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，投产进度不
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 1,342 1,674 2,146  营业总收入 927 1,086 1,494 1,981 

货币资金及交易性金融资产 403 538 587 664  营业成本(含金融类) 605 698 974 1,279 

经营性应收款项 628 602 857 1,162  税金及附加 7 8 11 15 

存货 81 106 107 165  销售费用 62 70 98 131 

合同资产 46 59 80 104     管理费用 64 74 102 135 

其他流动资产 34 37 44 52  研发费用 57 65 90 119 

非流动资产 634 675 680 664  财务费用 3 (3) (6) (7) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 10 11 15 16 

固定资产及使用权资产 247 274 282 271  投资净收益 63 4 6 8 

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) (28) (23) (23) 

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 189 163 224 312 

其他非流动资产 18 21 21 21  营业外净收支  8 0 0 0 

资产总计 1,826 2,017 2,354 2,810  利润总额 198 163 224 312 

流动负债 611 693 888 1,146  减:所得税 12 12 16 21 

短期借款及一年内到期的非流动负债 95 95 95 95  净利润 186 151 209 291 

经营性应付款项 363 399 562 745  减:少数股东损益 5 6 8 12 

合同负债 46 85 91 124  归属母公司净利润 181 145 200 279 

其他流动负债 107 115 141 181       

非流动负债 101 98 98 98  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.90 1.52 2.10 2.93 

长期借款 14 14 14 14       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 129 160 218 305 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 156 182 243 332 

其他非流动负债 87 84 84 84       

负债合计 712 791 986 1,244  毛利率(%) 34.74 35.80 34.76 35.44 

归属母公司股东权益 1,074 1,181 1,314 1,501  归母净利率(%) 19.50 13.31 13.41 14.10 

少数股东权益 40 46 54 66       

所有者权益合计 1,114 1,226 1,368 1,566  收入增长率(%) 14.69 17.18 37.48 32.62 

负债和股东权益 1,826 2,017 2,354 2,810  归母净利润增长率(%) 100.11 (20.00) 38.49 39.48 

           

           

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 67 236 143 176  每股净资产(元) 11.27 12.38 13.79 15.74 

投资活动现金流 (198) (55) (23) (1)  最新发行在外股份（百万股） 95 95 95 95 

筹资活动现金流 14 (50) (71) (98)  ROIC(%) 11.03 11.55 14.45 18.06 

现金净增加额 (119) 135 49 77  ROE-摊薄(%) 16.82 12.25 15.24 18.61 

折旧和摊销 27 22 25 26  资产负债率(%) 39.00 39.20 41.88 44.26 

资本开支 (84) (59) (29) (9)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.64 34.55 24.95 17.89 

营运资本变动 (100) 39 (111) (160)  P/B（现价） 4.65 4.23 3.80 3.33 

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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