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[Table_Summary]  事件：公司发布 2026年半年报，2026年上半年公司实现营业收入 13.78亿元，

同比+10.47%；归母净利润 4.21亿元，同比-5.4%；扣非归母净利润 4.14亿元，

同比-5.2%。其中二季度单季度实现营业收入 7.71 亿元，同比+14.97%，环比

+27.01%；归母净利润 2.39亿元，同比-5.09%，环比+31.16%；扣非归母净利

润 2.33 亿元，同比-5.42%，环比+28.37%。 

 25年发展历史，深耕吸附分离行业。蓝晓科技成立于 2001年，于 2015年在深

交所上市，是国内吸附分离材料行业的龙头企业，产品覆盖离子交换树脂、吸

附树脂、螯合树脂、均粒树脂、固相载体、色谱填料、酶载体、琼脂糖等 30多

个系列、100多个品种，广泛应用于金属资源、生命科学、水处理与超纯水、食

品加工、节能环保、化工与工业催化六大领域。 

 毛利率稳步增长，生命科学板块占比第一。2026 年上半年公司综合毛利率为

53.28%，同比+2.02pp，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，体现了公司的技术优势和壁垒。2026年上半年公司实现吸附材料

营收 11.46 亿元，同比增长 13.87%，其中生命科学板块收入达 4.04 亿元，跃

居为第一大业务板块；系统装置营收 2 亿元，同比上升 9.09%。吸附材料中的

生命科学、水处理与超纯化、金属资源板块营收分别同比+26%、+3%、+7%。 

 产能扩张叠加国际化进程加快，进一步扩大业务版图。根据公司公告，公司拟

在蒲城高新区新建生命科学高端材料产业园，涵盖层析介质、聚合物色谱填料、

酶载体、多肽固相合成载体、小核酸载体、色谱设备等产品，目前新园区建设、

施工等工作正在有序推进；全资子公司蒲城蓝晓计划新建 2 万吨/年吸附分离材

料产能，目前处于取得土地使用权阶段；2026年上半年对微纯生物和峰鑫泽科

技两家公司进行战略投资，蓝晓科技将依托在多肽和小核酸固相合成载体领域

的领先优势，逐步构建起“固相合成载体+分离纯化填料+工业色谱”的生态版

图，推动吸附分离材料和技术在生命科学领域的创新发展与产业升级；瑞典子公

司于 2026年上半年正式启动运营，对生命科学全球业务提供研发和技术支持。 

 盈利预测与投资建议。公司是吸附分离材料行业龙头企业，我们预计未来三年

归母净利润复合增长率为 19.3%，给予 2026 年 37 倍 PE，目标价 76.22 元，

首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：国际业务拓展与汇率波动风险；新技术产业化进度不及预期风险；

下游应用领域变化风险；市场竞争加剧风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 2,786  3,095  3,530  4,065  

增长率 9.08% 11.10% 14.04% 15.16% 

归属母公司净利润（百万元） 897  1,046  1,274  1,523  

增长率 13.96% 16.63% 21.77% 19.52% 

每股收益EPS（元） 1.77  2.06  2.50  2.99  

净资产收益率 ROE 20.44% 19.75% 19.61% 19.19% 

PE 34.89  32.55  26.73  22.36  

PB 7.14  6.43  5.24  4.29  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 蓝晓科技：吸附分离材料龙头，上半年业绩符合预期 

1.1 吸附分离材料龙头，业务版图持续扩张 

蓝晓科技是国内吸附分离材料行业龙头，成立于 2001 年，2015 年在深交所上市，主营

特种吸附分离材料研发生产及“材料+设备+服务”一体化解决方案，年产吸附材料 6.6 万吨，

产品涵盖 30 多个系列 100 多个品种，应用于金属资源、生命科学、水处理与超纯水、食品

加工、节能环保、化工与催化六大领域，市场覆盖全球 100 多个国家；在盐湖提锂、多肽固

相等新兴赛道技术领先，是国家级制造业单项冠军企业。据公司公告，公司拟在蒲城高新技

术产业开发区选址建设生命科学高端材料产业园，全资子公司蒲城蓝晓计划新建 2 万吨/年吸

附分离材料产能，目前均处于取得土地使用权阶段；2026 年上半年对微纯生物和峰鑫泽科

技两家公司进行战略投资，蓝晓科技将依托在多肽和小核酸固相合成载体领域的领先优势，

逐步构建起“固相合成载体+分离纯化填料+工业色谱”的生态版图，推动吸附分离材料和技

术在生命科学领域的创新发展与产业升级；瑞典子公司于 2026 年上半年正式启动运营，对

生命科学全球业务提供研发和技术支持。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

公司股权结构清晰，实控人技术背景深厚。公司实控人为寇晓康先生、高月静女士，两

者分别持有公司 23.31%、11.86%的股份，构成关联方及一致行动关系。董事长高月静是西

北工业大学博士，具备丰富的海外科研和研发工作经历，总经理寇晓康是西北工业大学硕士，

两次国家科技进步二等奖获得者，夫妻二人均具有吸附材料技术研发背景，确立公司以技术

为核心的发展战略。 
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图 2：公司股权结构图（截至 2026H1） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 受汇兑损失影响，上半年业绩符合预期 

营收规模稳健增长，上半年盈利受汇兑影响同比小幅下滑。公司营业收入整体保持稳健

增长，从早期的数亿元规模稳步攀升至 2025 年的 27.86 亿元，2026 年上半年实现营业收入

13.78 亿元，同比增长 10.47%，延续了稳健增长态势。盈利方面，归母净利润增速持续高于

营收增速，2025 年营收同比增长 9.08%，归母净利润同比增长 13.96%，盈利质量持续提升。

2026 年上半年归母净利润 4.21 亿元同比小幅下降 5.40%，主要系报告期内产生汇兑损失

8105 万元。公司近年来国际化进程加速，海外营收占比持续提升，若扣除汇兑损益影响，

上半年归母净利润实际较去年同期增长约 17.99%。 
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图 3：公司营业收入  图 4：公司归母净利润 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从业务结构看，公司的增长动力正在发生积极转换。2026 年上半年公司实现吸附材料

营业收入 11.46亿元，同比增长 13.87%；实现系统装置营业收入 2.00亿元，同比上升 9.09%。

其中，吸附材料板块生命科学、水处理与超纯化、金属资源等板块业务占比较高，生命科学、

化工与催化相关业务同比增速较高。2026 年上半年，生命科学板块收入跃居第一大业务，

同比增长 26%，公司在多肽固相合成载体领域保持行业领先，GLP-1 继续引领全球药品市场，

保持良好增长趋势，小核酸固相合成载体多个合作项目已步入商业化生产阶段。 

图 5：主营业务收入构成（亿元）  图 6：2026H1 吸附材料板块分产品营收占比及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

费用率较为稳定，毛利率逐步上升。管理费用率呈现显著下降趋势，从 2017 年的 13.68%

大幅压缩至 2025 年的 3.36%，2026 年上半年为 3.64%，这一变化反映出公司在收入规模扩

张过程中实现了良好的规模效应。销售费用率总体保持稳定，2026 年上半年为 3.85%。研

发费用率长期稳定在 5.0%-6.5%的较高区间，2026 年上半年为 5.35%。稳定的高研发投入

节奏，与公司向生命科学、超纯水等需要长期技术积累的领域转型的战略定位高度契合，构

成了公司中长期技术壁垒的核心支撑。财务费用方面，由于公司海外业务营收占比逐步增加，

汇兑损益对财务费用影响较大，2026 年上半年达到 5.9%的阶段性高点，主要是产生的 8105

万元汇兑损失所致。公司毛利率呈持续上行趋势，反映了公司在产品结构上的战略性升级。

低毛利率的传统化工品占比下降，而生命科学、超纯水、金属资源等高附加值业务占比持续

提升。净利率的提升幅度与毛利率基本同步，仅在 2026 年上半年由于汇兑损失推高了财务

费用。 
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图 7：公司各项费率  图 8：公司毛利率和净利率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：基于吸附材料生命科学板块高景气放量、超纯水与金属资源等高毛利业务占比

提升，以及蒲城生命科学高端材料产业园等新增产能释放带来的产品结构化升级，预计

2026-2028年吸附分离材料业务营收分别为 24.7亿元、28.7亿元、33.6亿元，分别同比+15%、

+16%、+17%；毛利率分别为 58%、59%、60%。 

假设 2：据公司公告，西藏国能矿业结则茶卡 3300 吨产线已于 2025 年试运行成功，后续

6700 吨产线将根据项目进度安排建成投产。我们预计 2026-2028 年系统装置业务营收分别为

5.3 亿元、5.7亿元、6.1亿元，分别同比+6%、+7%、+8%；毛利率分别为 38%、39%、40%。 

假设 3：技术服务的订单以及其他业务目前占公司营收的比例较小。我们预计 2026-2028

年技术服务业务营收分别为 0.54 亿元、0.55 亿元、0.56 亿元，分别同比-45%、+2%、+2%；

毛利率分别为 75%、75%、75%。 

表 1：公司主营业务拆分  

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

吸附分离材料  

收入  2,150.38 2,472.94 2,868.61 3,356.27 

增速  8.26% 15.00% 16.00% 17.00% 

毛利率  54.22% 58.00% 59.00% 60.00% 

系统装置  

收入  500.41 530.44 567.57 612.98 

增速  6.68% 6.00% 7.00% 8.00% 

毛利率  34.67% 38.00% 39.00% 40.00% 

技术服务  

收入  98.18 54.00 55.08 56.18 

增速  54.25% -45.00% 2.00% 2.00% 

毛利率  76.40% 75.00% 75.00% 75.00% 
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单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

其他  

收入  36.85 37.59 38.34 39.11 

增速  5.14% 2.00% 2.00% 2.00% 

毛利率  51.49% 50.00% 50.00% 50.00% 

合计  

收入  2,785.83 3,094.97 3,529.60 4,064.54 

增速  9.08% 11.10% 14.04% 15.16% 

毛利率  51.46% 54.77% 55.94% 57.09% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

公司是国内吸附分离材料的行业龙头，作为参照，我们选择吸附分离行业的争光股份和

纳微科技作为可比公司，2026 年平均 PE 为 56.64 倍。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  证券简称  
股价  

（元）  

总市值  

（亿元）  

EPS（元）  PE 

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

301092.SZ 争光股份  44.70 60.14 0.75 1.10 1.82 2.26 59.97 40.77 24.53 19.78 

688690.SH 纳微科技  40.57 163.83 0.34 0.56 0.76 1.02 120.45 72.51 53.16 39.63 

平均值  90.21 56.64 38.84 29.71 

300487.SZ 蓝晓科技  63.24 321.98 1.77  2.06  2.50  2.99  34.89  32.55  26.73  22.36  

数据来源：Wind，截至 2026/08/24，西南证券整理（争光股份、纳微科技 EPS预测采用Wind 一致预期） 

我们预计未来三年归母净利润复合增长率为 19.3%，给予 2026年 37倍 PE，目标价 76.22

元，首次覆盖给予“买入”评级。 

3 风险提示 

1）国际业务拓展与汇率波动风险：随着公司全球化战略逐步推进，人民币对外币升值、

国际政治形势等存在不确定性可能对公司的海外业务造成影响。 

2）新技术产业化进度不及预期风险：部分新业务是公司的战略性布局方向，尚在市场

开拓初期，存在新技术研发失败或市场推广未达预期的风险。 

3）下游应用领域变化风险：产品应用于金属资源、生命科学、水处理、食品加工、节

能环保、化工与催化等领域，若主要下游出现重大不利变化，将影响整体业绩。 

4）市场竞争加剧风险：下游新兴应用领域前景良好，国内外厂商加大投入，产品迭代

加快；若公司不能持续创新并提升产品性能，将面临盈利下滑及市占率难以提升的风险。 



 
蓝晓科技（300487）2026 年半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  6 

附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 2,785.83  3,094.97  3,529.60  4,064.54  净利润 902.89  1,053.95  1,283.35  1,533.86  

营业成本 1,352.32  1,399.80  1,555.29  1,743.89  折旧与摊销 120.20  178.16  195.13  209.85  

营业税金及附加 32.28  32.36  36.91  42.50  财务费用 60.19  1.55  1.55  1.55  

销售费用 116.91  131.94  150.46  173.27  资产减值损失 31.48  0.00  0.00  0.00  

管理费用 93.62  111.63  127.31  146.60  经营营运资本变动 -311.78  210.31  -49.34  -59.41  

财务费用 -0.38  52.69  4.70  -14.14  其他  -17.50  -0.93  -10.56  -11.39  

资产减值损失 -2.89  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 785.49  1,443.03  1,420.14  1,674.47  

投资收益 5.20  4.90  5.59  6.43  资本支出 -115.11  -95.02  -95.03  -95.05  

公允价值变动损益 -6.84  0.00  0.00  0.00  其他  74.53  -10.35  5.59  6.43  

其他经营损益 24.45  35.50  40.49  46.62  投资活动现金流净额 -40.58  -105.37  -89.44  -88.61  

营业利润 1,032.12  1,234.86  1,504.75  1,799.47  短期借款 3.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 16.55  5.08  5.08  5.08  长期借款 -0.50  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1,048.67  1,239.94  1,509.83  1,804.55  股权融资 2.90  1.47  0.00  0.00  

所得税 145.78  185.99  226.47  270.68  支付股利 -400.60  -61.56  -74.63  -88.89  

净利润 902.89  1,053.95  1,283.35  1,533.86  其他  -0.92  -0.69  0.00  0.00  

少数股东损益 5.78  7.62  9.27  11.09  筹资活动现金流净额 -396.13  -60.78  -74.63  -88.89  

归属母公司股东净利润 897.11  1,046.33  1,274.08  1,522.78  现金流量净额 331.62  1,199.15  1,256.07  1,496.97  

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 2,590.75  3,789.90  5,045.97  6,542.94  成长能力     

应收和预付款项 806.35  893.65  1,017.63  1,170.11  销售收入增长率 9.08% 11.10% 14.04% 15.16% 

存货  1,137.33  1,211.85  1,346.46  1,509.75  营业利润增长率 13.74% 19.64% 21.86% 19.59% 

其他流动资产 5.24  5.24  5.24  5.24  净利润增长率 13.96% 16.63% 21.77% 19.52% 

长期股权投资 42.72  42.72  42.72  42.72  EBITDA 增长率  12.88% 27.55% 16.24% 17.00% 

投资性房地产 29.01  29.01  29.01  29.01  获利能力     

固定资产和在建工程 1,188.22  1,115.59  1,026.01  921.69  毛利率 51.46% 54.77% 55.94% 57.09% 

无形资产和开发支出 206.93  201.98  197.03  192.09  三费率 7.54% 9.57% 8.00% 7.52% 

其他非流动资产 62.81  78.07  78.07  78.07  净利率 32.41% 34.05% 36.36% 37.74% 

资产总计 6,596.27  7,791.84  9,229.01  10,953.63  ROE 20.44% 19.75% 19.61% 19.19% 

短期借款 40.04  40.04  40.04  40.04  ROA 14.24% 14.65% 15.08% 15.20% 

应付和预收款项 494.25  529.97  588.84  660.25  ROIC 18.10% 18.85% 18.29% 17.93% 

长期借款 8.75  8.75  8.75  8.75  EBITDA/销售收入  41.39% 47.52% 48.44% 49.21% 

其他负债 1,645.62  1,890.16  2,058.19  2,264.87  营运能力     

负债合计 2,188.66  2,468.92  2,695.82  2,973.91  总资产周转率 0.44  0.43  0.41  0.40  

股本  507.67  509.14  509.14  509.14  固定资产周转率 3.72  3.71  4.16  4.97  

资本公积 817.36  817.36  817.36  817.36  应收账款周转率 3.72  3.90  3.94  3.96  

留存收益 2,991.18  3,899.76  5,100.76  6,536.20  存货周转率 1.18  1.19  1.22  1.22  

归属母公司股东权益 4,389.65  5,297.34  6,498.34  7,933.78  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入      

少数股东权益 17.96  25.58  34.85  45.94  资本结构     

股东权益合计 4,407.61  5,322.92  6,533.20  7,979.72  资产负债率 33.18% 31.69% 29.21% 27.15% 

负债和股东权益合计 6,596.27  7,791.84  9,229.01  10,953.63  带息债务/总负债 23.16% 20.52% 18.80% 17.04% 

     流动比率 3.08  3.31  3.69  4.04  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 2.30  2.62  3.01  3.36  

EBITDA 1,153.09  1,470.79  1,709.65  2,000.26  股利支付率 19.98% 5.74% 5.74% 5.74% 

PE 34.89  32.55  26.73  22.36  每股指标     

PB 7.14  6.43  5.24  4.29  每股收益 1.77  2.06  2.50  2.99  

PS 11.25  11.00  9.65  8.38  每股净资产 8.65  10.40  12.76  15.58  

EV/EBITDA 25.38  20.92  17.27  14.01  每股经营现金 1.55  2.83  2.79  3.29  

股息率 0.57% 0.18% 0.21% 0.26% 每股股利 0.35  0.12  0.14  0.17  

数据来源：Wind，西南证券 
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张岚 销售岗 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 
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周玥 销售岗 18580531950 zhy1997@swsc.com.cn 

彭志伟 销售岗 15521604635 pzhw@swsc.com.cn 
 
 


