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相对沪深 300 表现 2023/03/21 

表现 1M 3M 12M 

赛恩斯 30.5% 38.4%  

沪深 300 -3.9% 4.0%  
 
 

市场数据 2023/03/21 

当前价格（元） 33.87 

52 周价格区间（元） 21.90-35.88 

总市值（百万） 3,211.78 

流通市值（百万） 653.56 

总股本（万股） 9,482.67 

流通股本（万股） 1,929.60 

日均成交额（百万） 40.91 

近一月换手（%） 178.23 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
  

  

事件: 

赛恩斯 2023 年 3 月 21 日晚发布 2023 年限制性股票激励计划（草案），

现将要点梳理如下： 

投资要点: 

◼ 股票数量：本激励计划授予限制性股票合计 185.35 万股，占本激励

计划公告时公司股本总额的 1.95%。其中，首次授予 168.50 万股，

占本激励计划公告时公司股本总额的 1.78%，占本激励计划限制性

股票授予总额的 90.91%；预留授予 16.85 万股，占本激励计划公告

时公司股本总额的 0.18%，占本激励计划限制性股票授予总额的

9.09%。 

◼ 激励对象：激励对象合计不超过 122 人，包括董事、高管、核心技

术力量高伟荣、蒋国民、邱江传等 10 人共计激励 57.4 万股；名 112

人核心员工共计激励 111.1 万股，核心员工人均激励数量约 1 万股。

首次授予的限制性股票归属比例按照 30%/30%/40%、自首次授予

12 月后、每 12 个月进行一次归属安排。 

◼ 授予价格：每股 13.93 元，满足归属条件后，激励对象可以每股 13.93

元价格购买公司定向增发的 A 股普通股。 

◼ 业绩考核：2023 年营业收入不低于 8 亿元，2023-2024 年累计营业

收入不低于 19 亿元，2023-2025 年累计营业收入不低于 34 亿元。

按照每年最低考核标准计算，对应 2023-2025 年营业收入为 8/11/15

亿元。 

◼ 激励成本：激励总成本为 3474 万元，2023-2026 年激励成本分别为：

1507/1246/602/118 万元。 

◼ 方案点评：此次激励方案（草案）对 2025 年营业收入规模形成了明

确目标门槛。根据公司《2022 年业绩快报公告》，2022 年预计营业

收入为 5.5 亿，按照 2025 年 15 亿收入计算，则 2022-2025 年营业

收入复合增速为 40%。 

◼ 2025 年的收入增长预期开始逐步明朗。公司层面考核指标为营业收

入，营业收入是衡量公司经营状况和市场占有能力、预测公司经营

业务拓展趋势的重要财务指标，反映公司的成长能力和行业竞争力，

业绩考核的设定经过合理预测，已充分考虑宏观经济环境、行业发

展及市场竞争情况、公司经营状况及发展规划等相关因素。 

◼ 推荐逻辑：（1）核心技术为企业降低危废处理成本。公司的核心技

术之一“污酸资源化治理系列技术”相比传统方法工艺，能为有色

金属冶炼企业减少危废渣量排放 90%以上，综合处理成本降低

40%-70%。环保支出作为有色冶金企业的刚性支出，后端更加节约、

环保的新技术路径或将更受企业关注。（2）背靠紫金矿业、股东实
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力强劲：紫金矿业旗下紫峰（厦门）投资持股比例 21.22%（截至

2022/11/25），2023 年赛恩斯与紫金矿业及控制的关联公司关联交易

预计 3.5 亿，2022 年 1-11 月与紫金矿业关联方交易为 9603 万。背

靠紫金矿业股东资源优势，紫金的环保支出为公司提供了收入增量，

紫金的海外矿山环保项目也或将成为公司走出国门的业务展示平

台。（3）后端药剂运营服务占比提升、回收业务打开未来增长空间：

未来公司将聚焦重金属污染防治领域，持续发力开展技术研发创新，

优化技术工艺设计，扩大应用范围，持续满足客户需求；加快业务

结构调整，提高运营服务业务占比；积极布局资源回收，实现高质

量可持续发展。随着公司工艺技术的提升，公司业务规模的稳步增

长，发展方向从单纯的污染防治转型到兼顾污染治理与资源回收利

用。 

◼ 盈利预测和投资评级：我们预计 2023-2024 年营业收入为 8.5 亿、

12.2 亿、16.5 亿，归母净利润为 1.08 亿、1.81 亿、2.46 亿（鉴于

本次股权激励董事会、监事会均已通过，股东大会将大概率通过，

因此本次股权激励事项费用纳入盈利预测），对 3 月 21 日市值 PE

为 29.8/17.8/13 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：环保政策、监管放松，激励方案未获得通过，宏观环境

下行导致下游客户资本开支放缓，应收账款回账较慢，出现新技术

路径替代公司技术路径，关联交易降低整体公司毛利率，二级市场

流动性风险   
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 385 550 850 1220 

增长率(%) 8 43 55 44 

归母净利润（百万元） 45 68 108 181 

增长率(%) -3 54 57 67 

摊薄每股收益（元） 0.47 0.72 1.14 1.90 

ROE(%) 11 8 11 15 

P/E - 46.84 29.75 17.79 

P/B - 3.64 3.24 2.74 

P/S - 5.84 3.78 2.63 

EV/EBITDA -2.59 41.58 26.26 15.67 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：赛恩斯盈利预测表 

证券代码： 688480 
 

股价： 33.87  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/03/21 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 11% 8% 11% 15%  EPS 0.63 0.72 1.14 1.90 

毛利率 31% 32% 32% 34%  BVPS 5.82 9.30 10.44 12.34 

期间费率 13% 14% 14% 14%  估值     

销售净利率 12% 12% 13% 15%  P/E - 46.84 29.75 17.79 

成长能力      P/B - 3.64 3.24 2.74 

收入增长率 8% 43% 55% 44%  P/S - 5.84 3.78 2.63 

利润增长率 -3% 54% 57% 67%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.46 0.39 0.49 0.58  营业收入 385 550 850 1220 

应收账款周转率 1.87 1.47 1.49 1.43  营业成本 265 372 577 810 

存货周转率 9.15 10.78 9.12 11.15  营业税金及附加 3 7 9 12 

偿债能力      销售费用 19 36 54 76 

资产负债率 45% 34% 41% 43%  管理费用 29 47 80 110 

流动比 1.86 2.97 2.23 2.09  财务费用 1 -4 -13 -12 

速动比 1.54 2.69 1.96 1.83  其他费用/（-收入） 25 37 57 81 

      营业利润 53 69 108 181 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 - - - - 

现金及现金等价物 187 546 541 513  利润总额 53 69 108 181 

应收款项 215 384 589 875  所得税费用 5 - - - 

存货净额 42 51 93 109  净利润 49 69 108 181 

其他流动资产 51 79 96 146  少数股东损益 4 - - - 

流动资产合计 494 1060 1318 1644  归属于母公司净利润 45 69 108 181 

固定资产 90 83 167 219       

在建工程 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 204 204 204 204  经营活动现金流 84 -46 87 32 

长期股权投资 48 48 48 48  净利润 45 69 108 181 

资产总计 835 1394 1737 2114  少数股东权益 4 - - - 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 15 6 16 18 

应付款项 160 233 408 537  公允价值变动 - - - - 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 21 -115 -29 -156 

其他流动负债 105 124 183 251  投资活动现金流 13 7 -92 -58 

流动负债合计 265 357 591 788  资本支出 12 0 -100 -70 

长期借款及应付债券 21 21 21 21  长期投资 - - - - 

其他长期负债 93 93 93 93  其他 1 7 9 12 

长期负债合计 114 114 114 114  筹资活动现金流 -47 398 -1 -1 

负债合计 379 471 705 902  债务融资 -45 - - - 

股本 71 95 95 95  权益融资 0 399 - - 

股东权益 456 924 1031 1212  其它 -2 -1 -1 -1 

负债和股东权益总计 835 1394 1737 2114  现金净增加额 49 359 -5 -27 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 



国海证券股份有限公司 

 
 

国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分 

【公共事业小组介绍】 

 

杨阳，中央财经大学会计硕士，湖南大学电气工程本科，5 年证券从业经验，现任国海证券公用事业和中小盘团

队首席，曾任职于天风证券、方正证券和中泰证券。获得 2021 年新财富分析师公用事业第 4 名，21 世纪金牌

分析师和 Wind 金牌分析师公用事业行业第 2 名，21 年水晶球公用事业入围，2020 年 wind 金牌分析师公用事
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