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[Table_Summary]  事件：公司发布 2026 年中期报告，2026H1 实现营业收入 4.08 亿元，同比

+2.61%；实现归母净利润 1.27亿元，同比+5.52%；实现扣非归母净利润 1.23

亿元，同比+5.75%。其中单 Q2 实现营业收入 2.20 亿元，同比约+4.32%；实

现归母净利润约 0.66 亿元，同比约+2.82%；实现扣非归母净利润 0.63 亿元，

同比+2.01%。 

 环保型贵金属选矿剂巩固核心产品地位，公司毛利率持续提升。2026年上半年

环保型贵金属选矿剂实现营业收入 3.76亿元，同比+0.03%，毛利率为 50.30%，

同比+3.42pp；硫酸铵实现营业收入 0.31亿元，同比+49.13%，毛利率为-0.97%，

同比+9.05pp。在收入增速明显放缓的背景下，公司综合毛利率仍提升至

46.34%，同比+2.45pp。环保型贵金属选矿剂作为 2026年上半年业绩维稳的核

心，毛利率首次突破 50%，显示公司在产品结构、工艺降本和原料利用效率方

面的优势持续兑现；虽然副产品硫酸铵的毛利率暂未完全转正，但拖累已显著

收窄，表明公司围绕尾气回收、副产利用和资源循环的工艺优化正在逐步转化

为经营改善。 

 国内市场稳健增长，对冲海外波动。公司营收以国内市场为主，国内收入占比

持续处于高位，2026H1提升至 95.42%，同比+6.70pp，构成业绩基本盘。2026H1

公司国内实现营业收入 3.89 亿元，同比+10.35%，毛利率提升至 47.09%，同

比+4.21pp；国外营收受阶段性因素影响同比-58.35%。整体来看，公司国内业

务基本盘稳固，在外部扰动下仍实现了内销增长和盈利能力提升，体现出较强

的客户基础和市场韧性，若后续国外平台逐步放量，境外业务仍有望成为利润

弹性的重要来源。 

 强化技术创新布局，专利储备加码。公司始终将技术创新作为推动企业高质量

发展的核心驱动力，2026H1 公司新增发明专利 3 项，目前已拥有发明专利 18

项，并获得科技成果转化计划项目立项，研发方向已由单一贵金属选矿剂逐步

向铅锌分离抑制剂、废水处理、电镀环保钠盐等领域延伸。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 2.82 亿元

（+3.64%）、3.59 亿元（+27.19%）、4.19 亿元（+16.61%），EPS 分别为

2.70 元、3.43元、4.01元。公司作为环保型贵金属选矿剂领先企业，我们预计

未来三年归母净利润复合增长率为 15.41%，给予 2027年 13xPE，对应目标价

为 44.59 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动风险；单一产品经营风险；下游矿山企业停产停工

风险；环保风险；安全生产风险；实际控制人共同控制权不稳定的风险等。 
 

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

营业收入（百万元） 840  880  1,155  1,376  

增长率 34.83% 4.73% 31.36% 19.10% 

归属母公司净利润（百万元） 272  282  359  419  

增长率 81.78% 3.64% 27.19% 16.61% 

每股收益EPS（元） 3.19  2.70  3.43  4.01  

净资产收益率 ROE 33.44% 17.85% 18.51% 17.75% 

PE —  13.31  10.46  8.97  

PB —  2.38  1.94  1.59  

数据来源：iFinD，西南证券 
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1 森合高科：环保贵金属选矿剂龙头，盈利能力维持高位 

1.1 聚焦环保选矿药剂核心主业，股权结构及控制权稳定可控 

森合高科是国内环保型贵金属选矿剂细分领域领先企业。公司长期聚焦环保型贵金属选

矿剂赛道，本质上是一家以绿色提金药剂为核心、兼具工艺研发与应用服务能力的专用化学

品企业，围绕黄金等贵金属生产过程中传统氰化药剂“高污染、高耗能、资源利用率偏低”

等痛点，自主开发含氰基低毒环保浸出药剂配方及连续化生产工艺，形成了从产品研发、自

动化生产到矿山端技术支持的完整体系。公司产品覆盖中国、老挝、俄罗斯、几内亚、中非

共和国、吉尔吉斯斯坦、埃及、苏丹、苏里南等 30 多个国家和地区，具备较强的国际化客

户开拓与复购基础。研发层面，公司始终将技术创新作为推动企业高质量发展的核心驱动力，

持续强化研发投入，深入挖掘技术研发潜力，通过自主研发与产学研合作相结合，目前已拥

有发明专利 18 项。 

图 1：公司合作案例 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司目前由阙山东、刘新共同作为控股股东和实际控制人。截至 2026H1，阙山东与刘

新合计直接持股 56.17%，能够主导公司战略、经营决策与人事安排；若考虑刘易华签署一

致行动承诺后的一致行动关系，可控制股份比例进一步提升至 56.31%。两位实控人自 2012

年以来分别长期担任董事长与董事、总经理，公司控制权稳定，治理结构整体较为清晰。在

组织与平台布局上，公司当前已形成“上市主体+境内环保子公司+境外销售平台”的框架。

境内方面，广西森合环保科技有限公司为全资子公司；境外方面，公司已设立香港公司作为

销售平台，并在 2025 年新设新加坡公司，意在提升海外市场开拓效率与综合竞争力。整体

看，公司控制权集中、战略执行链条短，适合在矿山客户分布分散、技术服务要求较高的行

业环境中快速响应。 
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图 2：公司股权结构图（截至 2026 年 8 月 31日） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司专业从事环保型贵金属选矿剂的研发、生产与销售，主要产品包括环保型贵金属选

矿剂及副产品硫酸铵。其中，环保型贵金属选矿剂是收入与利润的核心来源，主要用于黄金、

白银等贵金属矿石浸出环节，也可在铜、铅、锌、钼、铋等有色金属浮选过程中作为抑制剂

使用；副产品硫酸铵则来自公司对含氨废气的综合利用，体现出一定的循环经济属性。营收

层面，环保型贵金属选矿剂作为核心主业，营收占比持续维持 90%以上，硫酸铵及其他业务

占比较低；盈利能力层面，核心选矿药剂板块毛利率持续抬升，是公司毛利的主要来源；硫

酸铵业务盈利表现疲软，2025 年毛利率转负，虽 2026H1 有所修复，对整体利润贡献有限。 

图 3：公司主营业务占比  图 4：公司主营业务毛利率  

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

渠道与客户维度，公司采用直销为主、经销为辅的销售模式，客户集中度适中。公司一

方面直接服务下游终端矿山企业，另一方面依托区域经销商拓宽市场辐射范围。自 2024 年

二季度起，公司新增经销模式，用以适配下游矿山客户地域分布分散、海外市场回款及渠道

管理复杂度较高的行业现实，进一步完善渠道布局。从客户结构观察，2025 年公司前五大

客户合计销售占比为 36.70%，主要客户包含宁波中策、宁波海田、旺塔、内蒙古金蝉、招
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远市六韬矿业科技有限公司，客户整体集中度处于适中水平；其中内蒙古金蝉为关联方客户，

其余前五大客户均为非关联主体，关联销售占比有限。 

表 1：公司 2025 年主要客户情况  

客户  销售金额（元）  年度销售占比% 是否存在关联关系  

宁波中策  164,357,522.14 19.57% 否  

宁波海田  47,329,115.03 5.64% 否  

旺塔  38,484,675.94 4.58% 否  

内蒙古金蝉  30,040,177.21 3.58% 是  

招远市六韬矿业科技有限公司  27,947,345.16 3.33% 否  

合计  308,158,835.48 36.70% - 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 盈利韧性凸显，核心产品毛利率实现突破 

公司营收与利润已从高增长阶段切换至稳增长阶段。公司营业收入呈现周期性波动，

2020-2024 年营收规模持续扩张，2024 年增速到达峰值，2025-2026H1 营收维持高位但增

速逐步回落，业务步入平稳发展阶段。归母净利润走势与营收基本匹配，但盈利弹性更大，

2022 年利润短暂承压后快速反弹，2024-2025 年实现利润高增；2026 年上半年归母净利润

规模仍处于较高水平，增速有所放缓。对比营收与利润的变化可以发现，即便营收端增速放

缓，利润规模依旧保持较好水平，体现出较强的盈利韧性，主要得益于核心环保贵金属选矿

剂产品毛利率持续上行对冲收入端增速的压力。整体来看，公司成长逻辑已发生切换：前期

依靠规模扩张带动业绩上行，现阶段在营收增速趋缓背景下，依靠产品高毛利维持利润底盘。 

图 5：公司营收及同比  图 6：公司归母净利润及同比  

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

公司盈利质量持续改善，毛利率修复与费用端优化共同驱动净利率上行。盈利指标维度，

公司毛利率与净利率变化趋势保持一致。2020-2022 年盈利水平阶段性回落，2023 年起毛

利率持续修复，带动净利率同步上行，2025-2026 年上半年盈利维持高位，核心选矿产品竞

争力提升是盈利改善的主要来源。费用端，公司期间费用率整体呈下降态势，从 2020 年

12.72%降至 2026H1 的 8.89%，规模效应持续显现。分结构看，销售、管理费用率随营收

规模扩张逐步摊薄；研发费用率维持稳定，保持持续研发投入；财务费用率有所抬升。毛利

率改善叠加费用效率优化，共同推高公司净利率水平。 
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图 7：公司毛利率与净利率  图 8：公司期间费用率 

 

 

 
数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，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：考虑到公司将环保型贵金属选矿药剂作为核心产品，并且即将完成“年产 8 万

吨环保型贵金属提取剂建设项目（一期）”，建成后公司将新增 4 万吨环保型贵金属选矿剂

产能，预计 2026-2028 年公司环保型贵金属选矿药剂营收增速分别为 4.71%、31.25%、

19.05%，毛利率分别为 49.69%、47.76%、46.79%。 

假设 2：考虑到硫酸铵作为环保型贵金属选矿药剂的副产品，产能也将随着项目建成而

增加，预计 2026-2028 年公司硫酸铵营收增速分别为 5.30%、33.87%、20.23%，毛利率分

别为-1.36%、1.62%、2.59%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

环保型贵金属选矿剂  

收入  789.69  826.88  1,085.28  1,292.00  

增速  33.74% 4.71% 31.25% 19.05% 

毛利率  49.51% 49.69% 47.76% 46.79% 

硫酸铵  

收入  48.08  50.63  67.78  81.49  

增速  65.92% 5.30% 33.87% 20.23% 

毛利率  -5.50% -1.36% 1.62% 2.59% 

其他业务  

收入  1.98  2.00  2.25  2.50  

增速  -41.26% 0.89% 12.50% 11.11% 

毛利率  47.25% 47.50% 53.33% 58.00% 

合计  

收入  839.75  879.51  1,155.31  1,375.99  

增速  34.83% 4.73% 31.36% 19.10% 

毛利率  46.35% 46.75% 45.06% 44.19% 

数据来源：iFinD，西南证券 
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2.2 相对估值 

我们选取东来技术、呈和科技、康普化学作为同行业可比公司，参照可比公司 iFinD 一

致预期，2026-2028 年的平均 PE 分别为 30、23、18 倍。公司作为环保型贵金属选矿剂领

先企业，我们预计未来三年归母净利润复合增长率为 15.41%，给予 2027 年 13xPE，对应

目标价为 44.59 元，首次覆盖给予“买入”评级。  

表 3：可比公司估值（截至 2026 年 8 月 31 日） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E 

688129.SH 东来技术  22.23 0.83 1.00 1.29 1.93 24.23 22.33 17.22 11.53 

688625.SH 呈和科技  57.29 1.46 1.33 1.69 2.10 28.13 44.41 34.85 28.44 

920033.BJ 康普化学  14.09 0.19 0.58 0.82 1.04 96.41 24.33 17.13 13.54 

可比公司平均值  49.59 30.36 23.07 17.84 

920038.BJ 森合高科  35.93 3.19 2.70 3.43 4.01 — 13.31 10.46 8.97 

数据来源：iFinD，西南证券整理（注：可比公司盈利预测来自 iFinD一致预期） 

3 风险提示 

原材料价格波动风险；单一产品经营风险；下游矿山企业停产停工风险；环保风险；安

全生产风险；实际控制人共同控制权不稳定的风险等。
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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 840  880  1,155  1,376  净利润 272  282  359  419  

营业成本 450  468  635  768  折旧与摊销 21  30  30  30  

营业税金及附加 7  7  9  11  财务费用 3  0  0  0  

销售费用 24  25  33  40  资产减值损失 5  7  4  3  

管理费用 22  23  30  36  经营营运资本变动 -57  -5  -38  -30  

财务费用 -1  0  0  0  其他  -0  -3  -1  -1  

资产减值损失 -0  -1  -1  -1  经营活动现金流净额 244  311  354  419  

投资收益 0  0  0  1  资本支出 -125  -80  -6  -6  

公允价值变动损益 0  0  0  0  其他  -20  -3  0  1  

其他经营损益 11  9  11  14  投资活动现金流净额 -144  -83  -5  -5  

营业利润 316  327  416  485  短期借款 0  0  0  0  

其他非经营损益 1  1  1  1  长期借款 0  0  0  0  

利润总额 316  328  417  486  股权融资 0  490  0  0  

所得税 44  45  58  67  支付股利 0  -0  -0  -0  

净利润 272  282  359  419  其他  -7  9  0  0  

少数股东损益 0  0  0  0  筹资活动现金流净额 -7  499  -0  -0  

归属母公司股东净利润 272  282  359  419  现金流量净额 89  722  349  414  

          

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 219  941  1,289  1,704  成长能力     

应收和预付款项 73  70  92  110  销售收入增长率 34.83% 4.73% 31.36% 19.10% 

存货  93  95  129  156  营业利润增长率 80.85% 3.64% 27.24% 16.63% 

其他流动资产 7  7  7  7  净利润增长率 81.78% 3.64% 27.19% 16.61% 

长期股权投资 0  0  0  0  EBITDA 增长率 81.06% 6.85% 24.85% 15.38% 

投资性房地产 0  0  0  0  获利能力     

固定资产和在建工程 360  411  389  366  毛利率 46.35% 46.75% 45.06% 44.19% 

无形资产和开发支出 89  88  87  86  三费率 5.34% 5.51% 5.51% 5.50% 

其他非流动资产 3  6  6  6  净利率 32.42% 32.09% 31.07% 30.42% 

资产总计 957  1,737  2,138  2,590  ROE 33.44% 17.85% 18.51% 17.75% 

短期借款 0  0  0  0  ROA 33.83% 20.95% 18.53% 17.71% 

应付和预收款项 62  65  88  106  ROIC 33.07% 17.82% 18.48% 17.73% 

长期借款 0  0  0  0  EBITDA/销售收入  39.88% 40.68% 38.67% 37.46% 

其他负债 81  92  111  125  营运能力     

负债合计 143  157  198  231  总资产周转率 1.04  0.65  0.60  0.58  

股本  85  105  105  105  固定资产周转率 5.21  4.95  7.40  10.29  

资本公积 26  497  497  497  应收账款周转率 13.49  14.56  17.12  16.51  

留存收益 703  979  1,338  1,757  存货周转率 5.74  4.99  5.66  5.39  

归属母公司股东权益 814  1,581  1,940  2,358  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入      

少数股东权益 0  0  0  0  资本结构     

股东权益合计 814  1,581  1,940  2,358  资产负债率 14.92% 9.02% 9.27% 8.94% 

负债和股东权益合计 957  1,737  2,138  2,590  带息债务/总负债 2.32% 2.08% 1.64% 1.41% 

     流动比率 4.14  9.81  9.91  10.65  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 3.21  8.89  9.00  9.73  

EBITDA 335  358  447  515  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE —  13  10  9  每股指标     

PB —  2  2  2  每股收益 3.19  2.70  3.43  4.01  

PS —  4  3  3  每股净资产 9.54  15.12  18.56  22.56  

EV/EBITDA —  8  6  4  每股经营现金 2.85  2.98  3.39  4.01  

股息率 — 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：iFinD，西南证券 
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