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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 34.41 

一年最低/最高价 21.90/35.88 

市净率(倍) 5.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
663.98 

总市值(百万元) 3,262.99  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.52 

资产负债率(%,LF) 43.22 

总股本(百万股) 94.83 

流通 A 股(百万股) 19.30  
 

相关研究  
《赛恩斯(688480)：重金属污染

治理新技术，政策推动下市场拓

展加速》 

2023-03-01 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 385 551 801 1,105 

同比 8% 43% 45% 38% 

归属母公司净利润（百万元） 45 68 95 148 

同比 -3% 53% 39% 56% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.47 0.72 1.00 1.56 

P/E（现价&最新股本摊薄） 73.11 47.74 34.45 22.06 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2023 年 3 月 21 日，公司发布 2023 年限制性股票激励计划（草
案）。本激励计划向不超过 122 人（包括公司董事、高级管理人员、核
心技术人员以及其他核心员工）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%，来源为公司向激励对象定向增
发的公司 A 股普通股，授予价格为 13.93 元/股。考核目标为 2023 年营
收不低于 8 亿元，2023-2024 年营收不低于 19 亿元，2023-2025 年营收
不低于 34 亿元。假设 2023 年 3 月 21 日的收盘价 33.87 元/股为授予日
收盘价，此次股权激励计划的总成本为 3473.71 万元，其中 2022-2026

年分别为 1507.27/1245.85/602.39/118.19 万元。三期归属比例分别为 

30%/30%/40%，归属期均为一年，自首次授予一年后开始实行。 

◼ 股权激励彰显公司信心，2022-2025 收入复合增长 40%：根据业绩快报，
公司 2022 年营收 5.51 亿元；根据股权激励目标，2023-2025 年营收将
达 8/11/15 亿元；2022-2025 年营收复合增速为 40%，彰显高增信心。 

◼ 重金属污染排放政策趋严，公司核心技术助力存量/增量市场开拓。有色
金属行业是排放重金属污酸、废水、废渣的重点和源头行业，国家高度
重视重金属污染防治，政策不断提升重金属排放限值要求。与传统方法
相比，公司污酸资源化治理系列技术综合处理成本可降低约
40%~70%；2014-2019 年，国内有色金属冶炼行业污酸产出量稳定在
1200 万 m³/年，截至 2022 年 11 月，公司新技术处理的污酸量约 60 万
m³/年，公司存量市占率 5%；增量市场中，2020-2022 年铜锌铅新扩建
企业污酸治理选用公司新技术的比例为 62.3%。政策推动下公司凭借核
心技术快速开拓市场。 

◼ 在手订单充沛，大客户示范效应促公司持续发展。截至 2022M8，公司
在手重金属污染解决方案订单数目增加至 66 个，订单金额增加至 3.5 亿
元，比 2021 年底增长 54%。项目周期通常在一年以内，在手订单可较
快兑现。中国大型有色金属企业中大多为公司客户，如江铜集团、紫金
集团、白银集团、五矿集团、湖南黄金等。未来龙头有色企业的示范效
应将进一步带动公司拓展其他客户，市场拓展加速。 

◼ 盈利预测与投资评级：股权激励目标彰显公司信心，市场拓展加速。我
们维持 2022 年归母净利润 0.68 亿元，考 2023/2024 年股权激励费用分
别为 0.15/0.12 亿元，我们调低 2023-2024 年归母净利润至 0.95/1.48 亿
元（前值 1.01/1.51 亿元），对应 2022-2024 年 EPS 分别为 0.72/1.00（前
值 1.07）/1.56（前值 1.59）元，2022~2024 年 PE48/34/22 倍（估值日
2023/3/22），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  
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赛恩斯三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 494 857 981 1,152  营业总收入 385 551 801 1,105 

货币资金及交易性金融资产 187 435 318 353  营业成本(含金融类) 265 371 541 748 

经营性应收款项 236 263 489 529  税金及附加 3 5 7 9 

存货 42 111 111 196  销售费用 19 30 41 52 

合同资产 8 28 36 44     管理费用 29 37 64 74 

其他流动资产 21 20 26 29  研发费用 25 39 50 61 

非流动资产 341 516 665 771  财务费用 1 -3 -8 -5 

长期股权投资 48 48 48 48  加:其他收益 8 10 12 17 

固定资产及使用权资产 90 170 278 380  投资净收益 6 0 0 0 

在建工程 0 100 140 145  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 186 186 186 186  减值损失 -3 -4 -5 -6 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 53 79 113 178 

其他非流动资产 18 13 13 13  营业外净收支  0 2 0 0 

资产总计 835 1,373 1,645 1,924  利润总额 53 80 113 178 

流动负债 265 332 502 621  减:所得税 5 8 11 19 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6 6 6 6  净利润 49 72 102 159 

经营性应付款项 160 186 298 346  减:少数股东损益 4 4 7 11 

合同负债 63 93 135 187  归属母公司净利润 45 68 95 148 

其他流动负债 36 47 63 82       

非流动负债 114 114 114 114  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.47 0.72 1.00 1.56 

长期借款 21 21 21 21       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 47 81 112 181 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 62 101 144 224 

其他非流动负债 93 93 93 93       

负债合计 379 446 616 735  毛利率(%) 31.15 32.76 32.47 32.31 

归属母公司股东权益 414 882 976 1,124  归母净利率(%) 11.60 12.40 11.82 13.38 

少数股东权益 42 46 53 64       

所有者权益合计 456 927 1,029 1,188  收入增长率(%) 7.93 43.36 45.31 37.96 

负债和股东权益 835 1,373 1,645 1,924  归母净利润增长率(%) -2.95 53.16 38.55 56.21 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 84 43 64 186  每股净资产(元) 5.82 9.30 10.30 11.86 

投资活动现金流 13 -193 -180 -150  最新发行在外股份（百万股） 95 95 95 95 

筹资活动现金流 -47 398 -1 -1  ROIC(%) 8.94 10.20 10.06 14.25 

现金净增加额 49 248 -117 35  ROE-摊薄(%) 10.78 7.75 9.70 13.16 

折旧和摊销 15 20 32 43  资产负债率(%) 45.43 32.45 37.45 38.23 

资本开支 12 -198 -180 -150  P/E（现价&最新股本摊薄） 73.11 47.74 34.45 22.06 

营运资本变动 21 -52 -75 -23  P/B（现价） 5.91 3.70 3.34 2.90 

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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