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下游应用市场不断拓展，旺盛需求带动吸附树脂行业发展。吸附树脂起源于

离子交换树脂，据统计，以传统应用领域为主的离子交换树脂 2019 年全球市

场规模约 15 亿美元。随着行业发展，大孔吸附树脂、螯合树脂、酶载体、层

析介质等其他树脂材料也陆续上市，如层析介质，2018 年全球市场规模为

19.78 亿美元，而层析介质仅仅是可用于生物医药领域的吸附树脂中的一种，

未来随着技术进步需求升级，吸附分离技术高选择性的特点将在更多下游新

兴领域如金属提取、生物医药、超纯水、电子行业等得到发挥和应用。 

蓝晓科技的核心竞争优势在于，公司具备下游多元化研发能力，能不断发现

新的应用场景，通过技术研发驱动新应用领域的产业化，创造出增量市场。 

目前国内其他竞争对手研发能力大多较为薄弱，下游应用以较为成熟的环保

领域为主，相较而言，公司已积累丰富的口碑和产品线，技术覆盖最全面，

应用领域最完善。与国际巨头、朗盛、GE Healthcare 等相比，公司具有本

地化服务优势，能够在提供吸附树脂材料的同时，与客户共同进行新领域所

需分离、纯化工艺环节的研发定制，并为客户提供系统装置与整体解决方案。

公司通过系统装置一体化服务的商业模式，与客户建立更紧密合作关系，未

来在新兴领域应用市场占据先发优势，以实现对外资巨头的国产替代。 

发力金属、医药领域技术产业化，增量市场潜力可期。金属领域，公司盐湖

提锂项目成功运营，未来将积极推进钴、镍等金属品种产业化。生物医药领

域，公司凭借在服务和商业模式上的差异化竞争，未来将开启国产替代大幕。

公司经过多年战略布局，已形成较为丰富的医药生物产品品系，尤其在生物

大分子分离纯化领域，公司的层析介质产品软、硬胶体系并存，可以实现对

疫苗、重组蛋白、血液制品、抗原/抗体、核酸、病毒等的分离纯化。 

盈利预测：预测公司 21-23 年营业收入 12.48/15.50/20.20 亿元，净利润

3.12/4.10/5.73 亿元，净利增速 54.49%/31.42%/39.70%，EPS 分别为 1.42/1. 

87/2.61 元，对应 PE 分别为 52.0/39.6/28.3。首次覆盖，给予公司“推荐”

评级。 

风险提示：下游需求不及预期；产品价格下跌。 

财务指标预测 
 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,011.93  922.63  1,248.00  1,550.32  2,020.20  

增长率（%） 60.12% -8.82% 35.27% 24.22% 30.31% 

净归母利润（百万元） 251.29  202.05  312.15  410.23  573.09  

增长率（%） 75.07% -21.18% 54.49% 31.42% 39.70% 

净资产收益率（%） 19.92% 12.24% 15.54% 17.55% 20.50% 

每股收益(元) 1.24  0.97  1.42  1.87  2.61  

PE 59.57  76.15  52.01  39.58  28.33  

PB 12.10  9.60  8.08  6.95  5.81  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

蓝晓科技成立于 2001 年，公司的主营业务

是研发、生产和销售吸附分离树脂并提供应
用解决方案，公司产品广泛应用于湿法冶

金、制药、食品加工、环保、化工和工业水
处理等领域。（资料来源于公司招股说明书） 

 

未来 3-6 个月重大事项提示： 
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交易数据 
  

52 周股价区间（元） 26.77-84.03 

总市值（亿元） 162.35 

流通市值（亿元） 94 
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1. 吸附分离技术创新与应用引领者 

蓝晓科技二十年技术创新，下游应用领域持续拓展。蓝晓科技成立于 2001 年 4 月 5 日，其前身为西安蓝晓

科技有限公司，公司主营业务是研发、生产和销售吸附分离材料以及围绕吸附分离材料核心形成的应用工艺

技术、配套系统装置、技术服务。公司是行业应用领域跨度最大、品系最丰富，拥有高质量产能、技术突破

活跃的产品和服务提供商之一，目前生产的吸附分离材料包括 30 多个系列 100 多个品种，且可根据下游市

场的不同需求，提供针对性的配套系统装置和整体解决方案，广泛用于食品、制药、植物提取、离子膜烧碱、

环保、化工催化、湿法冶金、水处理等下游领域。 

图 1：蓝晓科技历史发展进程 

 

资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所  

公司系统集成装置业务规模较快增长，成为重要的利润增长点。2012 到 2020 年，公司营业收入从 2.21 亿

元稳步增长至 10.12 亿元，期间营收复合增速 24.28%，归母净利润从 0.55 亿元增长到 2.51 亿，复合增速

24.08%。公司近几年毛利率稳定在 40%以上，得益于公司不断技术研发带来的产品溢价。从收入结构看，

2018 年公司在盐湖卤水提锂领域实现了产业化，采取了提供整套吸附分离系统和技术服务的业务模式，对业

绩促进明显，系统装置营收占比也快速提升，从 2017 年的 9.82%提升到 2020 年的 32.15%。公司未来将着

力吸附技术在金属与医药领域的产业化，系统装置、整体解决方案模式将持续较快发展。 

图 2：公司主营业务收入及归母净利润变化  图 3：公司毛利率、净利率变化 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  
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图 4：蓝晓科技各产品营业收入（单位：万元）  图 5：2020 年产品收入构成 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

公司的实际控制人为寇晓康和高月静夫妇，截至 2021 年 Q1，寇晓康持有公司股份 5500 万股，占公司总股

本的 25.02%，为公司第一大股东。公司的管理团队具有丰厚的专业技术背景和长期的行业工作经验。董事长

高月静女士是高分子材料专业博士，国务院政府特殊津贴专家。总经理寇晓康先生是国家核心期刊《离子交

换与吸附》编委，中国离子交换树脂行业委员会副理事长。公司研发团队成员约 200 人，横跨新材料、电气、

自动控制、生物医药等专业，具有 10-30 年的专业研发经验。 

图 6：公司股权结构图（截至 2021 一季度） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2. 传统应用市场稳定增长，新兴应用市场不断涌现 

吸附分离材料是《中国制造 2025》、《战略性新兴产业分类（2018）》、《新材料产业发展规划指南》等国家战

略重点支持发展的功能性高分子材料，对下游客户提质增效、成本控制、节能减排、资源化回收利用起着重

要作用。2016 年 11 月，《“十三五”国家战略性新兴产业发展规划》提出，积极推广应用先进环保产品。大

力推广应用离子交换树脂、生炭等环保材料和环保药剂。 

公司的主要产品吸附分离树脂外观是光滑细小的圆颗粒，内部具有复杂的孔道及官能团结构，既有吸附能力，

又有精确选择性，在与混合物接触时能够吸附其中的目标物而不吸附另一些物质，或者对不同的物质具有不
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同的吸附力，从而在下游用户的吸附分离生产工艺流程中发挥特殊的选择性吸附功能，来实现浓缩、分离、

精制、提纯、净化、脱色等物质分离及纯化的目的。 

图 7：吸附分离材料  图 8：吸附分离原理 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所   资料来源：公司官方公众号，东兴证券研究所  

分离、提纯是现代加工业的关键环节，吸附、分离技术在众多加工领域中广泛应用。与经济萃取法、蒸馏分

馏、沉淀法、膜分离法等其他基本分离方式相比，吸附分离法最大的优势在于其具有高选择性，适用于在液

体环境中选择性吸附特定组分，除此之外，吸附分离法还具备：1）分离条件温和，适用范围广；2）生产效

率高，适用于自动化生产；3）分离过程中不需要使用大量的酸性或碱性溶剂，对环境友好等优点。 

表 1：常用提取、分离方式对比 

方法  基本原理  优缺点  

吸附分离法 

利用吸附剂对液体或气体中某一组分具有选

择性吸附的能力，使其富集在吸附剂中，再

用适当的洗脱剂将其解吸达到分纯的过程 

优点：选择性好、自动化程度高，效果好、污染物易于回收，分

离条件温和，其中吸附树脂的物理结构便于设计，适用范围很广 

缺点：吸附剂需要再生，工艺较为复杂，运行费用较高 

溶剂萃取法 

根据被提取成分在不同溶剂中的溶解度不

同，选用对有效成分溶解度大，对杂质成分

溶解度小的溶剂，将有效成分溶解出来 

优点：能简便的分离原混合物 

缺点：对溶剂的选择要求很高，难以找到合适又经济的溶剂，提

取困难，易产生污染物，提取效率低 

蒸馏、分馏 

蒸馏是提纯或分离沸点不同的液体混合物，

分馏则利用物质的沸点不同，将所需要的物

质提取出来 

优点：流程、设备、操作等方面的技术都比较成熟，成本低而产

量大，设备及操作都比较简单 

缺点：只适用于具有挥发性的，能随水蒸气蒸馏而不被破坏，与

水不发生反应成分的提取，适用范围小 

沉淀法 
利用沉析剂使生化物质在溶液中的溶解度降

低而形成无定形固体的过程 

优点：操作简单、经济、浓缩倍数高 

缺点：分离度不高、选择性不强 

升华法 
用高温将所需要的物质升华，然后通过冷凝

提纯 

优点：升华可得到较高纯度的物质 

缺点：操作时间长，产品损失较大，不适合大量产品的提纯 

 膜分离法 

以天然或人工合成的高分子薄膜为介质,以

外界能量或化学位差为推动力,对双组分或

多组分溶质和溶剂进行分离、提纯和浓缩 

优点：分离条件温和、操作方便 

缺点：膜面易发生污染，经常需与其他分离技术连用 

资料来源：华经情报网，东兴证券研究所 
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下游传统应用市场稳定增长，新兴应用市场不断涌现。吸附树脂起源于20世纪30年代的离子交换树脂，随着

应用领域需求不断升级，逐步出现了大孔吸附树脂、螯合树脂、酶载体等多种树脂材料，可在金属资源、生

物医药、食品与植物提取、节能环保、化工与工业催化、水处理与超纯化等领域广泛应用。根据中金企信国

际咨询和观研天下统计数据，吸附树脂中应用于传统领域为主的离子交换树脂，2019年全球市场规模约为15

亿美元，预计全球年需求增速为3-5%。其中，国内吸附分离树脂产能约42万吨，占全球产能比重约为47%。

在众多其他品类中，以层析介质为例，根据MarketsandMarketsTM 统计，2018 年全球市场规模为19.78亿

美元，其中中国层析介质行业市场规模为1.12 亿美元。而层析介质仅仅是可用于生物医药领域的吸附树脂中

的一种，吸附树脂下游不同应用领域需求涌现带动行业持续发展。 

同时，新兴应用市场带来了一揽子打包整体解决的服务需求，引导龙头企业业务向下游市场空间广阔的系统

装置和集成服务领域延伸。新兴产业技术进步带来了多个细分领域的新需求，例如：新能源汽车行业的蓬勃

发展，加速了锂、镍、钴等金属资源开发和回收方面的新技术创新；在生命科学领域，对药品、疫苗、血液

制品、重组蛋白质、抗体等的纯度提出更高的要求；在环保领域，具有环境净化功能的吸附分离树脂可以有

效应用于大气污染控制、工业废水等水污染控制等方面。这些新兴领域更需要得到分离、纯化的整体解决方

案，常需要吸附材料供应商共同参与分离、纯化工艺环节的研发定制，因此新兴应用市场的蓬勃发展，将引

导龙头企业业务模式从单纯的吸附材料销售，向系统装置和整体方案提供转变。 

图 9：2008-2019 中国离子交换树脂行业产量（万吨）  图 10：2008-2019 中国离子交换树脂行业产能（万吨） 

 

 

 

资料来源：智研咨询，观研天下，东兴证券研究所  资料来源：智研咨询，观研天下，东兴证券研究所 

 

图 11：2008-2019 中国离子交换树脂进出口量  图 12：2008-2019 中国离子交换树脂需求量（万吨） 

 

 

 

资料来源：华经产业研究院，东兴证券研究所   资料来源：智研咨询，观研天下，东兴证券研究所 
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3. 技术研发创造增量市场，应用领域全面开花 

3.1 技术研发驱动下游新兴应用领域全面开花 

蓝晓科技的核心竞争优势在于，公司具备下游多元化研发能力，能不断发现新的应用场景，通过技术研发驱

动新应用领域的产业化，创造出增量市场。 

 公司注重产学研结合，承建陕西省功能高分子吸附分离工程技术研究中心，国家级博士后科研工作站；

与南开大学共建分离材料联合实验室，有效整合研发资源，快速推动系统装置在新兴领域的应用。 

 与国际巨头、朗盛、GE Healthcare 等相比，公司具有本地化服务优势，能够在提供吸附树脂材料的同

时，与客户建立紧密合作关系，与客户共同进行新领域所需分离、纯化工艺环节的研发定制，并为客户

提供系统装置与整体解决方案。 

 而与国内竞争对手相比，公司已积累丰富的口碑和产品线，具有较强的竞争优势。目前国内其他竞争对

手研发能力大多较为薄弱，下游应用以较为成熟的环保领域为主，产品大多只覆盖 1-3 个下游应用领域，

公司吸附树脂材料品种最丰富，技术覆盖最全面，应用领域最完善。 

 

图 13：公司介入下游应用领域历程 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

 

表 2：蓝晓科技与全球行业顶尖公司技术比较 

 离子交换 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  

蓝晓科技 √ √ √ √ √ √ √ √ 

陶氏化学 √ √ √ √     

英国漂莱特 √ √  √ √ √ √  

德国朗盛 √  √      

日本三菱 √  √      

思拓凡      √  √ 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

2002 年 
果汁质量控制 

2006 年 
头孢等抗生素 
（CPC） 

2019 年 
铀矿提铀、 
喷射法均粒技术 

2009 年 
金属分离-镓 

2017 年 
金属分离-铼、钪、
金 

2021 年 
微载体、碳排放 

2018 年 
金属分离-锂、
镍、钴 

2020 年 
植物提取、 
环保小核酸药物 

头孢分离提取 氧化铝原生镓 铀矿提铀 
核酸固相合成载体 
VOCs 废气达标排放 
CBD 大麻二酚 

甜菊提取 
固定化酶载体 

CO2 捕捉 
新冠灭活疫苗 

金属铼提取 
金属钪提取 

红土镍矿提镍钴 
盐湖卤水提锂 

2014 年 
多肽、 
植物提取 

果蔬汁质量控制 
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表 3：国内外主要公司下游应用领域 

公司名称   食品  生物医药  湿法冶金  化工  超纯水  环保  

蓝晓科技 √ √ √ √ √ √ 

德国朗盛    √ √  

日本三菱  √  √ √  

罗门哈斯 √ √   √  

英国漂莱特    √   

住友化学   √    

浙江争光 √ √ √   √ 

江苏苏青 √     √ 

鲁抗立科  √     

淄博东大      √ 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

3.2 发力金属、医药领域技术产业化，增量市场潜力可期 

盐湖提锂项目已成功运营，其他金属资源领域也持续突破。近几年，新能源汽车的快速发展带动了锂、镍、

钴等新能源金属的需求增长。公司未来将积极推进钴、镍等金属品种产业化。 

 中国 82%的锂资源赋存于盐湖中，盐湖镁锂比显著高于海外，提锂难度较大。公司在盐湖提锂领域成功

产业化，可针对中、高、低不同品位的卤水提供不同方案，技术辐射精制、回收、除硼、矿石锂除杂等

多个维度。随着近两年碳酸锂价格回升，公司盐湖提锂领域将带来持续营收贡献。近两年重要合同如表

4 示。 

 钴回收已在刚果金项目获得整线合同，已完成设备生产，对刚果其他钴矿起到示范拉动作用； 

 红土镍矿提镍方面，公司已经完成了材料与设备一体化方案的中试及技术储备，技术方案已得到成功验

证和产线测试，高效镍吸附剂性能达到国际最好水平，目前处于市场开发阶段，未来有望成为公司新的

盈利增长点； 

 氧化铝母液提镓方面，公司从 2008 年开始实现提镓材料和技术的产业化，随着 5G 等新能源领域的景

气度持续提高, 市场对镓的需求不断增加，而公司在全国提镓领域的市场占有率在 70%以上，国内第一； 

 提铀已在非洲矿取得长单、实现年度稳定供货； 

 提金在欧洲和非洲形成数百方级稳定供货； 

 提钒形成多个项目、千万元级别的规模销售；其他金属如铼、钪等也有小批量销售。 
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表 4：公司近两年重大合同 

合同对立对方名称  合同签订时间 合同标的  
合同金额

（万元）  

合同履行的进度（截至 2020

年末）  

四川永祥新能源有限公司 2018.01.11 精馏硼吸附树脂等 2450  

内蒙古通威高纯晶硅有限公司 2018.01.11 精馏硼吸附树脂等 2450 完成生产、交货 

格尔木藏格锂业有限公司 2018.03.24 
10000t/a 碳酸锂的盐湖卤水

提锂装置设备 
57,804.66 

10 条生产线完成安装，部分

吸附剂未完成发货 

青海锦泰锂业有限公司 2018.06.18 
3000t/a 碳酸锂生产线、运营

和技术服务 
46,783.73 

2 条线已完成安装,其余正在

调试 
青海锦泰锂业有限公司 2019.02.28 

4000t/a 碳酸锂生产线，投产

后的运营管理和技术服务。 
62378.31 

五矿盐湖有限公司 2019.09.11 
1000t 盐湖提锂项目卤水预

处理车间吸附成套装置 
2280.87 

提锂和除硼项目完成验收，

运行良好。 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

生物医药领域亮点纷呈，国产替代大幕初启。公司在生物医药领域经过多年战略布局，已经形成较为丰富的

产品品系。 

 在生物大分子分离纯化领域，行业长期以来一直被国际大型科技公司垄断。GE Healthcare、Tosoh、

Bio-Rad 等大型跨国科技公司是主要市场参与者，根据 MarketsandMarketsTM 统计，上述三家公司

2018 年度全球市场占有率达 50%。公司的层析介质产品软、硬胶体系并存，可以实现对疫苗、重组蛋

白、血液制品、抗原/抗体、核酸、病毒等的分离纯化。公司未来将发力生物医药领域的产品线，国产替

代大幕初启。 

 在固定化酶载体方面，公司自主研发的酶载体，成功突破了酶法裂解生产 7-ACA 技术的产业化，降低了

国内头孢生产企业的生产成本，提升了国际竞争力； 

 近年来多肽药物以其相对于化药更高效、更安全、更具耐受性的特点取得快速发展，公司在多肽固相合

成载体领域已成为国内外主要品牌供应商。 

 在核酸药物方面，公司提供小核酸固相合成载体及核酸药物分离纯化填料。此外，微载体培养是目前公

认的最有发展前途的一种动物细胞大规模培养技术，在狂犬疫苗、脊髓灰质炎疫苗、流感疫苗、新冠灭

活疫苗等制备过程中广泛应用。 

 公司可为病毒培养环节提供微载体、为疫苗纯化环节提供纯化材料，目前已在新冠灭活疫苗领域实现销

售，形成了产业化订单。 

表 5：蓝晓科技生物医药领域树脂及应用 

树脂  应用  

西药专用吸附材料 
1. 用于西药原料药和中间体的提纯分离，发酵类产品（头孢类、庆大霉素、新霉素、卡那霉素、林可霉

素、依替米星、链霉素、胞磷胆碱、达托霉素等）的脱盐、脱色、除蛋白与精制处理。 

固定化酶载体 
突破 7-ACA酶法工艺产业化，用于淀粉工业中葡萄糖异构酶、糖化反应糖化酶、油脂工业中脂肪酶

的固载。 
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植物提取专用树脂 
用于植物中皂甙类、黄酮类、多酚类、色素类、生物碱等多种有效成分的提取分离，以及植物提取物

中水溶性及醇溶性色素和杂质的脱除，工业大麻提取 

固相合成载体 
用于多肽、蛋白质药物合成。心血管疾病药物：比伐卢定和依替巴肽；糖尿病药物：艾塞那肽和利拉

鲁肽；抗肿瘤药物：布舍瑞林、戈舍瑞林和奥曲肽等 

层析介质 用于疫苗、血液制品、重组蛋白质、抗体等生物蛋白、核酸、病毒等的分离纯化。 

微载体 相较于传统细胞培养技术从生产效率、后期分离方面有巨大优势，在新冠灭活疫苗领域实现销售 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

喷射法均粒技术打破国外行业垄断，超纯水领域实现国产替代。核能及电子领域对超纯水纯度要求较高，如

电子元器件、集成电路、芯片等电子行业的生产中，几乎每道工序都需要用到杂质含量 PPB 级的超纯水进

行清洗作业，以避免纯水中的微量杂质对工件形成二次污染。而在 PPB 和 PPT 级别的超纯水制备中，必须

应用均粒树脂进行超纯水的制备。随着喷射法均粒技术的突破，公司成功打破该领域国外少数厂家垄断的局

面，实现均粒树脂的规模化生产，现可供应国产均粒阴阳树脂和抛光混床树脂。公司的均粒树脂材料无论性

能，还是出水指标，均全面达到国际供应商水平，成为该领域的少数核心竞争者。2020 年公司水处理与超纯

化板块实现营业收入 16,970 万元，同比增长 80.14%，未来增长潜能较大。 

图 14：均粒树脂生产工艺简图  图 15：喷射均粒与传统聚合法对比 

 

 

 

资料来源：公司官方微博、《均粒抛光树脂应用技术》，东兴证券研究所   资料来源：公司官方微博、《均粒抛光树脂应用技术》，东兴证券研究所  

 

4. 盈利预测与估值分析 

高质量新增产能支持公司抢占未来行业先机。2017 年，公司启动高陵新材料产业园，2019 年开始启动蒲城

材料园项目基地和鹤壁蓝赛项目。高陵产业园特殊应用品种基础产量稳定，解决了公司多年来困扰的产能瓶

颈，产能满足销售所需。蒲城基地在大应用品种方面，尤其是离子交换类，形成稳定的重要品系。鹤壁蓝赛

定位是废旧树脂处理和资源化再利用。公司新高质量产能逐步释放将提升产品市占率，抓住行业窗口期，进

一步提升公司的行业竞争力。 
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图 16：蓝晓科技产业基地及子公司 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

根据公司目前业务进展及行业趋势，预测公司 21-23 年营业收入 12.48/15.50/20.20 亿元，净利润

3.12/4.10/5.73亿元，增长率分别达到54.49%31.42%/39.70%。公司21-23年预测EPS分别为1.42/1. 87/2.61

元，对应 PE 分别为 52.0/39.6/28.3。公司营业收入拆分预测如表 6 所示。我们认为，公司作为国内吸附分

离树脂的龙头企业，通过技术研发驱动新应用领域的产业化，不断创造出增量市场，具有较强的成长潜力，

首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

表 6：蓝晓科技营业收入拆分预测 

  2018 2019 2020A 2021E 2022E 2023E 

离子交换吸附树脂 470  539  591  816  1044  1305  

增速   15% 10% 38% 28% 25% 

系统装置 155  469  297  380  428  600  

增速   202% -37% 28% 13% 40% 

技术服务 5  1  32  49  73  110  

增速   -90% 6111% 50% 50% 50% 

其他业务 2  3  3  4  5  6  

增速   84% 0% 20% 20% 20% 

总计 632  1012  923  1248  1550  2020  

增速    60% -9% 35% 24% 30% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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5. 风险提示 

下游需求不及预期；产品价格下跌。 
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附表：公司盈利预测表

 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

  

资产负债表 利润表

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

流动资产合计 1068 1383 1773 2170 2765 营业收入 1012 923 1248 1550 2020

货币资金 401 605 750 927 1187 营业成本 508 493 667 827 1074

应收账款 233 286 386 480 626 营业税金及附加 9 12 16 19 25

应收款项融资 67 106 127 139 153 营业费用 29 24 31 37 45

其他应收款 12 14 18 23 30 管理费用 84 83 90 99 109

预付款项 11 14 14 14 14 研发费用 62 55 89 106 128

存货 316 332 450 558 725 财务费用 4 41 -1 -4 -5

合同资产 0 8 9 10 11 其他收益 6 9 9 9 9

其他流动资产 28 16 16 16 16 资产减值损失 0 -16 -18 -19 -21

非流动资产合计 1186 1170 1197 1205 1205 信用减值损失 0 2 -19 -21 -23

其他权益投资工具 0 4 4 4 4 公允价值变动收益 0 2 2 2 2

长期股权投资 2 3 3 3 3 投资净收益 1 1 1 1 1

长期应收款 201 0 0 0 0 营业利润 284 215 332 437 612

投资性房地产 17 16 16 16 16 营业外收入 0 3 3 3 3

固定资产 672 673 716 740 754 营业外支出 1 1 0 0 0

无形资产 172 167 150 135 122 利润总额 284 217 335 440 615

商誉 26 26 26 26 26 所得税 36 21 33 43 60

递延所得税资产 20 26 26 26 26 净利润 248 196 302 397 555

其他非流动资产 21 212 212 212 212 少数股东损益 -3 -7 -10 -13 -18

资产总计 2253 2553 2970 3375 3970 归属母公司净利润 251 202 312 410 573

流动负债合计 590 695 739 833 992 EPS（元） 1.24 0.97 1.42 1.87 2.61

短期借款 0 71 0 0 0

应付票据 8 91 124 136 177 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

应付账款 302 200 267 332 431 成长能力

预收款项 107 0 0 0 0 营业收入增长 60.12% -8.82% 35.27% 24.22% 30.31%

合同负债 0 159 175 192 212 营业利润增长 73.01% -24.43% 54.61% 31.68% 39.95%

一年内到期的非流动负债 0 18 18 18 18 归属于母公司净利润增长 54.49% 31.42% 54.49% 31.42% 39.70%

非流动负债合计 383 186 192 198 205 获利能力

长期借款 50 23 23 23 23 毛利率(%) 49.83% 46.62% 46.58% 46.68% 46.82%

应付债券 286 95 95 95 95 净利率(%) 24.52% 21.19% 24.21% 25.61% 27.45%

递延收益-非流动负债 48 59 65 71 78 总资产净利润（%） 11.15% 7.91% 10.51% 12.16% 14.44%

负债合计 973 880 930 1031 1197 ROE(%) 19.92% 12.24% 15.54% 17.55% 20.50%

少数股东权益 19 22 31 7 -23 偿债能力

实收资本（或股本） 207 215 220 220 220 资产负债率(%) 43% 34% 31% 31% 30%

资本公积 366 615 736 736 736 流动比率        1.81     1.99     2.40     2.61    2.79

未分配利润 629 770 1006 1318 1757 速动比率        1.27     1.51     1.79     1.94    2.06

归属母公司股东权益合计 1261 1650 2009 2337 2795 营运能力

负债和所有者权益 2253 2553 2970 3375 3970 总资产周转率 0.49 0.38 0.45 0.49 0.55

现金流量表 应收账款周转率 5 4 4 4 4

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 应付账款周转率 3.87 3.67 5.34 5.18 5.30

经营活动净现金流 -47 260 281 383 496 每股指标（元）

投资活动净现金流 -265 58 -130 -128 -126 每股收益(最新摊薄) 1.24 0.97 1.42 1.87 2.61

筹资活动净现金流 298 -50 -6 -78 -110 每股净现金流(最新摊薄) -0.07 0.71 0.66 0.80 1.18

汇率变动影响 5 -22 2 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.10 7.69 9.14 10.63 12.72

现金及等价物净增加 -9 130 238 177 260 估值比率

期初现金及等价物余额 389 380 510 750 927 P/E 59.57 76.15 52.01 39.58 28.33

期末现金及等价物余额 380 510 750 927 1187 P/B 12.10 9.60 8.08 6.95 5.81

单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元

单位:百万元
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