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蓝晓科技(300487)

蓝晓科技(300487)深度报告：



相对沪深300表现

表现 1M 3M 12M

蓝晓科技 -18.2% -37.1% 78.4%

沪深300 -2.3% -13.4% -16.1%

最近一年走势
预测指标 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入（百万元） 923 1195 1984 2778

增长率(%) -9 30 66 40

归母净利润（百万元） 202 311 531 754

增长率(%) -20 54 71 42

摊薄每股收益（元） 0.97 1.45 2.47 3.52

ROE(%) 12 16 21 23

P/E 45.88 47.33 27.74 19.52 

P/B 5.79 7.51 5.91 4.53 

P/S 10.35 12.31 7.42 5.30 

EV/EBITDA 26.23 29.67 19.25 13.45 

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所

相关报告

《蓝晓科技（300487）事件点评：海外首个盐湖提锂项目落地（买入）*化学
制品*李永磊，董伯骏，李航》——2022-02-22
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公司业绩成长空间广阔
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1.1 国内吸附分离材料龙头

2001年：
蓝晓科技
成立

2004年：与石
药集团合作，
开发用于CPC
分离纯化的吸
附分离树脂

2003年 6月：
特种树脂工
厂成立

2005年：开始进行
生产7-ACA的酶载
体技术的研究

2008年：与国内抗生素龙头
健康元药业合作，由公司提
供酶法生产所需的酶载体；
与东方希望合作，为其镓提
取车间提供镓提取树脂

2010年：公司研
发 中 心 被 授 予
“省级工程中心”

2011年：结合重点
客户的需求，开始
研发、设计、销售
系统应用装置

2013年：认定为
国家火炬计划重
点高新技术企业

2015年：蓝
晓科技在深
交所上市

2016年：与南
开大学联合研
究中心成立

2018年：盐湖卤水提
锂技术突破，与藏格
锂业、锦泰锂业签订
10.45亿元项目合同

2019年：完成比利
时和爱尔兰多路阀
技术公司的收购

2020年：向欧洲市场
提供碳捕捉吸附材料；
获得国家级专精特新
“小巨人”企业

环保/化工

环保/化工

/ ྜ

环保/
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1.2 2021年营收回暖，吸附分离材料为公司核心产品
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1.2 吸附材料和系统装置盈利能力增强
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1.2 销售费用率下滑，利润率维持较高水平
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1.2 资产负债率下滑，短期偿债压力较小
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1.3 公司股权结构较为集中，核心团队掌握较强的话语权
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1.3 公司多次实施股权激励，充分调动员工积极性
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2.1 电动车行业蓬勃发展，带动锂资源需求高速增长
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2.1 锂资源供给偏紧持续，盐湖企业扩产诉求强烈

➢ ᶱҒ Ї ᴗҟ ֥ ɼҐ ꜠ Ї 2022 ᶱ ד ɼ2021 Ҳ
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2.2 盐湖提锂为未来重点开发方向，国内市场空间已近百亿
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2.3 我国盐湖开发受限于镁锂比，公司吸附法打开盐湖上量空间

➢ Ҳ ҵ Ї ┼ ɼҲ 82%

װ Ї Ї ɼ

ҿ ҩ ῗ ɼғ ҅֙ᴮ

Ї Ṗӈ ṖЇ

∑ ɻ Ί ᵒ Їⅎ ҿ Ї

ᵤ ɻ ɻ

ⅎ Ғ ɼ

太阳池法 吸附法
适用 低镁锂比盐湖 高镁锂比盐湖

年产量(万t) ≈0.5 ≈2
标志性产区 扎布耶湖 察尔汗盐湖

存在问题
需要低温气候；受盐工质、太阳
池结构及受光面积等因素影响

吸附剂通用性差；实际吸附容量
远小于理论吸附容量；吸附剂制
备与成型工艺对吸附剂容量影响

大；吸附剂的复用频率低

直接成本(元/t) 15000-20000 ≈32000
投产时间 2-3年 8-10月

30ЕҲ

ЕʃҲ ᶱ ⅎ ʄЇ ║

32ЕҲ Ӏ ᴓ ‟

ЕʃҲ ᶱ ⅎ ʄЇ ║

31Е ғ

Еʃ ῗ ʄЇ ║

中国锂资源储量 主要矿物 LCE（万吨）

青海 盐湖卤水 372.3 
西藏 盐湖卤水 2 348.8
湖北 盐湖卤水 269.4 
四川 锂辉石 378.6 
新疆 锂辉石 28.6 
福建 锂辉石 2.2 
山西 锂辉石 0.2 
江西 锂云母 81.6 
河南 锂云母 17.4 
湖南 锂云母 87.9 

内蒙古 锂云母 10.2 
贵州 铝土矿伴生 41.9 

请务必阅读附注中免责条款部分
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2.3 我国盐湖开发受限于镁锂比，公司吸附法打开盐湖上量空间
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2.4 我国盐湖提锂以吸附法为主，公司凭借技术&经验脱颖而出

37Е
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现有碳酸锂产能 规划总碳酸锂产能

（万吨） （万吨）

五矿盐湖 一里坪盐湖 吸附+膜 1 3~5

蓝科锂业 察尔汗盐湖 吸附+膜 3 3

盐湖比亚迪 察尔汗盐湖 吸附+膜 0 3

藏格锂业 察尔汗盐湖 吸附+膜 1 2

青海锂资源公司 东台吉乃尔 电渗析膜法 2 3

中信国安 西台吉乃尔 煅烧/膜 2 3

恒信融锂业 西台吉乃尔 纳滤+反渗透膜 2 2

兴华锂盐 大柴旦盐湖 萃取 0.57 2

锦泰锂业 巴伦马海湖 吸附+膜 0.3 1

西藏矿业 扎布耶错 太阳池/吸附/纳滤 0.7 3~5

锂源矿业 捌千错 电化学脱嵌 0.1 2~3

国能矿业 结则茶卡 吸附+萃取 0 4~10

金海锂业 大柴旦盐湖 吸附+膜 0 3

开采企业 盐湖名称 工艺

请务必阅读附注中免责条款部分
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专利名称 专利状态 申请日 申请号 涉及技术

一种锂钠分离的新方法 实质审查 2020-01-15 CN202010043101.2 吸附

一种盐湖卤水中提锂的新方法 实质审查 2019-12-30 CN201911395001.X 吸附

一种分离含锂、钠溶液中锂钠的方法 授权 2018-07-02 CN201810380953.3 吸附

一种可以实现锂钠分离的连续离子交换装置及方法 授权 2018-05-25 CN201810516600.1 吸附

一种吸附锂的材料的制备方法 授权 2018-04-25 CN201810379023.6 吸附

一种锂钠分离的方法 实质审查 2018-04-25 CN201810380207.4 膜法

一种制备锂吸附剂树脂的方法 授权 2012-02-14 CN201210032829.0 吸附

一种用于盐湖卤水中提锂的螯合树脂深度除镁方法 授权 2011-08-18 CN201110237292.7 吸附，膜法

一种从盐湖卤水中提取锂的方法 授权 2011-01-30 CN201110033301.0 膜法

一种从盐湖卤水中提取锂的连续离子交换装置 专利权的放弃 2010-10-29 CN201020583196.9 吸附

一种从盐湖卤水中提取锂的连续离子交换装置及方法 授权 2010-10-29 CN201010524901.2 吸附

-
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湿法冶金需求驱动
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环保、食品、化工多点开花

系统装置持续突破

风险提示
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3.1 金属提取业务覆盖多类金属提取
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3.1 吸附分离是湿法冶金中重要工艺
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3.2 公司金属资源业务高速增长
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3.3 金属镓需求稳步提升

请务必阅读附注中免责条款部分 37

➢ Ї ҟҏװ ɻ ɻ ɼῚҲЇ LEDɻ ᾩ

Ж ᵲҿ Ҏש ᵩ ᴌ Ї 5G ɻ ᾥ ɼ Ї2020

288.5 Ї 2019 Ґ Їᵜ 2015 170.2 Ї ד 11.13%Ї ɼשׂ

➢ 5G Їװ ⅎ ֥ ᶱ Ї ᴍ ҏ ЇῚҲ ҟ 2020ה √ 1005

ᾣ/ ᾫ 2022 3 2650ᾣ/ ᾫЇ 163.68%ɼ ꜠ ҟ Ғ Їה ҅

ῗ ɼ
46Е ᴍ ҏ

ЕWindЇ ║

45Е Ὺ ᵩ שׂ

Е Ї ║

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

50

100

150

200

250

300

350

��� � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �� �� � � �� � � � � � � �

� �

� � � �

� � � � � � � �

� �� � � �

� � � � � � � �� �

� � � �

� � � � � � � �� �

� � � �� � � � � � � �

� �

� � � �

� � 
 \ � ³ � �

� < � ˆ � ®

� �

� : � ¢ � ` � � 

� �

�

� � � �

��

Сڳ

ď

၍

� உࢸĐ

̝൜ࢳ��ޮ࢈଼ٝྜ᩠�

 ������ �ĐࢸСď၍�உڳ



3.3 镍矿产量稳步增长，红土镍矿占比不断提升
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3.3 不锈钢产量持续提升，新能源汽车拉动镍材新需求
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4.1 生物医药业务产品线丰富
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4.1 吸附分离材料是CPC分离纯化的关键
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4.1 固定化酶载体是酶法裂解生产7-ACA的关键
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4.1 色谱/层析是生物药纯化分离关键材料
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4.2 公司生物医药业务稳步增长
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4.3 抗生素发展平稳，去库存带来需求回暖
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图表58：中国抗生素市场发展 稳

 料来源：中商情报网，国海证券研究所

图表59：头孢菌素类在抗生素用药中占比高

 料来源：中商情报网，国海证券研究所

图表60：国内酶法7-ACA 格回升

 料来源：Wind，国海证券研究所
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4.3 生物药快速发展，带动分离纯化需求提升
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4.3 色谱填料/层析介质市场规模高速增长
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5.1 水处理业务覆盖多领域

请务必阅读附注中免责条款部分 50

➢ Ї ҵ ∆ ɼῚҲЇ ֢ ԓ ɻ

┼ Ж₆ ┼ ԓ ₆ Ж Ї῎ ֢

Ї Ҳ ɻ ɻ ɻ ɼ

➢ Ї῎ Ӏ ԋ Ї ῎ Ї ɻ ҟ

Ї ╦῎ ֥ ₴ Ї Ғᵤԓ18.18MΩ·cmЇ Ὴ └ ɼ

Е ῎ ῎ Ї Ї ║

64Е ҟꜙ

Ӏ ֥ ῝

֢ ԓ Ї ɻ ɻ ┼

Ӏ ԓ ֥ Ὺ‡ ɻ₆ ɻ ɻ

Ҙ Ӏ ԓ ɻ ɻ ɻ

₆ ┼ Ӏ ԓ ₆

┼ ԓ ┼ ᾩ Ї┼ ԓ18.5MΩ.cmװҏ

֢ Ї Ҳ ɻ ɻ ɻ



5.1 离子交换树脂和螯合树脂是常见水处理用树脂
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5.1 公司均粒树脂对电子超纯水制备意义重大



5.2 公司水处理及超纯水业务呈高速增长
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5.3 净水器产销快速增长，饮用水处理市场空间巨大
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5.3 核电发电量稳步增长，将打开核级树脂市场空间
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5.3 半导体产业兴起，电子级超纯水需求提升
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5.3 电子级超纯水树脂市场空间广阔
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5.3 国外企业占据高端水处理市场，蓝晓科技等实现突破
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6.1 公司环保专用树脂覆盖多层次污染治理
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6.1 环保专用树脂立足污染物治理与资源化相结合
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6.1 节能环保板块业绩高增长
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6.1 政策趋严，废水处理市场规模不断扩大
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6.1 VOCs治理进入发展快车道，上游吸附树脂将迎利好
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6.1 双碳背景下，碳捕捉迎发展新机遇

请务必阅读附注中免责条款部分 66

➢ 2020 9 Ї ᴰ ₴ 2030 Ӑ╦ ԑ Ї└



6.1 全国碳权交易体系建立，CCUS价值逐步显现
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6.1 CCUS市场空间大，蓝晓科技积极布局吸附材料及工艺设备
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6.2 食品加工和植物提取业务深度开发

请务必阅读附注中免责条款部分 69

➢ ꜘ Ї῎ ᾨ ⅎ ԓ ┼ Ї ɻ   Ҙ ∆֥ Ї

”ԋ ɼ Ї῎ ֥ҟ Ї ₴ ɻ ɻ ꜘ Ї

ҟ ꜘẅɻ ɼ Ї῎ ₴ Ҙ Ї ⅎ Ҳ Ҳ

ɻ ɻ ɻ ɻӸ ɻװ ⅎЇ ┼ ɼ

Ӏ ֥ ῝

Ҙ ∆
ԓ ┼ ꜘ Ї ẅɻ ɻ ɻ

Ї   ɻ

ԓ ɻⅎ ꜘẅ ɻ ɻ ɻ ῠ

ɻ ɻ Ҙ

Ҙ
ⅎ Ҳ Ҳ ɻ ɻ ɻ ⅎЇ

┼ Ї

Е ῎ ῎ Ї Ї ║

91Е ꜘ ҟꜙ



6.2 基于各组分结合力差异，进行分离纯化
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6.2 食品与植物提取业务发展整体呈增长趋势
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6.2 果汁及糖精制等传统领域增速较缓
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6.2 天然提取物发展空间大，将拉动相关吸附分离材料需求
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6.3 公司致力于化工领域的催化纯化
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6.3 螯合树脂是离子膜烧碱生产关键耗材
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6.3 化工与工业催化板块营收稳步增长
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6.3 烧碱产量稳步提升
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6.3 MTBE产量稳步增长



6.3 高纯度双氧水需求提升，己内酰胺产能快速扩张
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7.1 系统装置业务提供多项解决方案
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7.1 系统装置做到材料、设备和工艺一体化解决

请务必阅读附注中免责条款部分 82

➢ ῎ ᶱ ҟꜙ Ї ᾨ ғ Ї ү ‟ ᵩ ЖӐ ⅎ

⌡┼ ɻ Ї ᶳ ɻ ᴌɻ Ї ῴ Ї ɼמ֢

Ї῎ ᴰ Ї ɻ ɻ ᵲ ┼ɻ ָ ᵲЇ

Ầ└ ɻ ҅ᵩ ”ɼ

ɻ



7.2 公司系统装置业务实现突破
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7.3 系统装置业务有序推进
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蓝晓科技盈利预测表 2020A 2021E 2022E 2023E

现金及现金等价物 607 662 939 1466

应收款项 287 323 576 779

存货净额 332 416 705 979

其他流动资产 157 161 289 376

流动资产合计 1383 1562 2509 3600

固定资产 673 862 912 989

在建工程 43 93 111 146

无形资产及其他 452 494 511 541

长期股权投资 3 3 4 5

资产总计 2553 3014 4048 5280

短期借款 71 71 71 71

应付款项 292 386 636 895

预收帐款 0 63 52 110

其他流动负债 332 332 610 790

流动负债合计 695 852 1369 1866

长期借款及应付债券 118 118 118 118

其他长期负债 68 68 68 68

长期负债合计 186 186 186 186

负债合计 880 1038 1555 2052

股本 215 215 215 215

股东权益 1673 1977 2493 3228

负债和股东权益总计 2553 3014 4048 5280

利润表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 923 1195 1984 2778

营业成本 493 642 1066 1495

营业税金及附加 12 13 22 31

销售费用 24 32 52 74

管理费用 83 96 159 203

财务费用 41 9 9 8

其他费用/（-收入） 55 72 119 167

营业利润 215 342 577 825

营业外净收支 2 0 0 0

利润总额 217 342 577 825

所得税费用 21 38 60 89

净利润 196 304 516 735

少数股东损益 -7 -7 -15 -19

归属于母公司净利润 202 311 531 754

经营活动现金流 260 487 533 870

净利润 202 311 531 754

少数股东权益 -7 -7 -15 -19

折旧摊销 90 140 161 193

公允价值变动 -2 0 0 0

营运资金变动 -85 33 -153 -66

投资活动现金流 -58 -421 -246 -333

资本支出 -53 -427 -250 -338

长期投资 -4 4 2 3

其他 -1 1 2 3

筹资活动现金流 -50 -10 -10 -10

债务融资 41 0 0 0

权益融资 1 0 0 0

其它 -92 -10 -10 -10

现金净增加额 130 56 277 527
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