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证券研究报告·A 股公司简评  小金属  

药剂高增、铼势喜人， 

持续看好公司高成长性  

 

核心观点 

1、2025 年公司实现扣非归母净利润 1.04 亿元，同比-10%，主因

股权激励费用叠加计提坏账增加；2026Q1 实现归母净利润 0.32

亿元，同比+81%。 

2、2026Q1 铼价同比上涨 113%，环比上涨 38%，铼作为一种稀

缺程度极高的“航空航天金属”，供给刚性、需求高增叠加战略

属性极强三属性共振，铼价中枢有望持续上移。公司与紫金/洛钼

等企业合作开展铼回收业务，量价齐升，铼业务有望成为 2027

年公司业绩最大增长点。 

3、积极推进可转债发行工作，助力浮选药剂、铜萃取剂业务快

速发展。 

事件 

公司发布 2026 年第一季度报告 

2026 年第一季度公司实现营业收入 2.32 亿元，同比增长 36%；

实现归属于上市公司股东的净利润为 0.32 亿元，同比增加 81%。 

公司发布 2025 年报 

2025 年公司实现营业总收入 12.30 亿元，同比增长 33%；实现归

母净利润 1.06 亿元，同比下降 41%；实现扣非归母净利润 1.04

亿元，同比下降 10%。拟向全体股东每 10 股派发现金红利 4.2

元（含税）。 

简评 

1、股权激励费用叠加计提坏账增加，2025 年公司扣非归母净利

润小幅下降  

2025 年，公司全面推进市场开拓与海外业务布局，运营服务和产

品销售业务均实现稳步增长。其中重金属污染防治综合解决方案

业务营收同比增长 39.51%、矿冶环保-运营服务营收同比增长

40.65%、铜萃取剂产品营收同比增长 58.04%；但由于股权激励

费用叠加计提坏账增加（整体销售规模增长、海外业务账期长以

及部分客户改变了回款方式由现款变更成电子债权凭证所致），

2025 年公司扣非归母净利润录得 1.04 亿元，同比下降 10%。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

38.01/30.56 41.40/38.58 214.84/189.79 

12 月最高/最低价（元）  148.00/30.82 

总股本（万股）  9,532.62 

流通 A 股（万股）  9,532.62 

总市值（亿元）  103.93 

流通市值（亿元）  103.93 

近 3 月日均成交量（万）  375.99 

主要股东   

高伟荣  25.98% 
 

股价表现 
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2025 年公司研发费用 6408 万元，同比增长 13.27%，公司持续加大研发投入，推动技术成果快速产业化，

重点发展新型选矿药剂、铜萃取剂、高纯硫化钠、铼酸铵等新材料产品，打造新的业务增长极，近日，公司凭

借“重金属废水处理生物制剂”技术优势与市场领先地位，获评“湖南省制造业单项冠军企业”。 

图 1:5 月 9 日公司宣布获评湖南省制造业单项冠军企业 

 

数据来源：赛恩斯公众号，中信建投证券 

 

2、2026Q1 铼价同比上涨 113%，环比上涨 38%，铼业务有望成为 2027 年公司业绩最大增长点 

2026 年一季度铼（99.99%，国产）均价为 42660.5 元/千克，同比上涨 113%，环比上涨 38%。截至 4 月 30

日，铼价 47320 元/kg，较去年同期上涨 136%。 

作为稀缺程度极高的“航空航天金属”，从供给端来看，铼稀缺程度极高，全球已探明铼储量不足 3000 吨，

其生产主要从铜钼冶炼过程中加以回收，一方面受主矿产资源逐渐枯竭的制约，另一方面也存在地缘政治和供

应垄断所带来的风险，整体供给呈现较强的刚性。从需求端来看，伴随全球航空业复苏加速，航天业欣欣向荣，

AI 带动燃气轮机需求增长，高温合金用铼需求势将稳步增长。从战略属性来看，铼是航空航天高温发动机叶片

镍基高温合金的关键材料，在航空航天工业中拥有不可替代性，更是国家安全和军事战略必不可少的关键矿产，

被中、美及欧盟等主要经济体列入关键矿产名单。三属性共振， 铼价中枢有望持续上移。 

基于多年的技术积累，公司与紫金合作开展铼回收业务，目前吉林紫金 2 吨铼酸铵产能已实现投产，且公

司后续将继续与紫金（黑龙江紫金、巨龙）以及国内头部钼企（洛钼、金钼、厦钨等）积极合作。届时将有效

提高中国铼资源的自给率，降低对进口资源的依赖，增强国家资源保障能力，守护航空航天材料体系安全。量

价齐升，铼业务有望成为 2027 年公司业绩最大增长点。 
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图 2: 空客月度交付数量（架） 图 3: 波音月度交付数量（架） 

 
 

数据来源：空客官网，中信建投证券 数据来源：波音官网，中信建投证券 

 

3、积极推进可转债发行工作，助力浮选药剂、铜萃取剂业务快速发展 

2026 年 4 月 1 日，公司收到上海证券交易所出具的《关于受理赛恩斯环保股份有限公司科创板上市公司

发行证券申请的通知》。上交所依据相关规定对公司报送的科创板上市公司发行证券的募集说明书及相关申请

文件进行了核对，认为该项申请文件齐备，符合法定形式，决定予以受理并依法进行审核。本次可转债发行扣

除发行费用后拟用于：（1）选冶药剂再扩建项目（一期）；（2）年产 10 万吨高效浮选药剂建设项目以及（3）

补充流动资金；项目建成后公司铜萃取剂年产能将增加 5000 吨，高效浮选药剂年产能将增加 10 万吨，公司营

收及利润有望稳健增长。 

投资建议：预计公司 2026 年-2028 年归母净利分别为 1.61 亿元、3.53 亿元、5.08 亿元，对应当前股价的 PE

分别为 66.9、30.5、21.2 倍，考虑到公司在矿冶环保行业地位和较高的成长性、铼金属极高的战略意义，给予

公司“买入”评级。 

 

图表 1:公司重要财务指标  

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 927.19 1,230.41 1,592.72 2,579.98 3,481.63 

增长率（%） 14.69 32.70 29.45 61.99 34.95 

净利润（百万元） 180.76 106.14 160.96 353.06 507.85 

增长率（%） 100.11 -41.28 51.64 119.35 43.84 

ROE（%） 16.82 9.26 12.95 24.27 28.87 

EPS（元/股，摊薄） 1.90 1.11 1.69 3.70 5.33 

P/E（倍） 59.59 101.49 66.92 30.51 21.21 

P/B（倍） 10.03 9.40 8.67 7.41 6.12 

资料来源：Wind，中信建投  
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风险分析 

1、重金属污染治理行业政策变化的风险；环保行业是典型的政策驱动型行业，每一次新的环境保护政策或

环保标准的提升都会对环保行业带来有利的发展条件，特别是环保排放标准的提高将可能导致传统治理方法无

法达标、无法稳定达标或需增加处理过程导致成本大幅上升，将直接为环保新技术创造出较为可观的市场空间，

同时环保政策的监管强度也会对环保行业带来显著影响力。如果国家环境保护方面的政策出现重大变化，放松

部分排放指标或者环保监管强度有所减弱，或者公司对未来环保政策变动趋势未能及时发现和把握，都可能会

对公司未来的生产经营造成不利影响。 

2、项目建设进度不及预期风险。 

3、铼价格大幅下跌或产量不及预期。若铼价格较我们假设值下降 1000 万元/吨，或将造成 2027 年公司归

母净利润较我们预测下降 0.2 亿元。 

4、刚果（金）、南美等地区湿法炼铜因缺乏硫酸减产，进而影响公司铜萃取剂销售。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 
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卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 
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中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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