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基础数据 

总股本(亿股) 2 

流通 A股(亿股) 0.72 

52周内股价区间(元) 7.26-11.4 

总市值(亿元) 21.62 

总资产(亿元) 15.27 

每股净资产(元) 5.10 
 

 

相关研究   

 

 化学原料业务占比提升，前三季度综合毛利率下滑。公司是国内化学试剂龙

头企业，主营化学试剂及化工原料的生产和销售。化学试剂产品采用成本加

成法定价，毛利率一直比较稳定，在 20%左右。2013年以来，由于新开拓的

石化行业大客户对原料的需求比较大，以及公司试剂的产能瓶颈制约，毛利

率较低的化学原料业务占比提升较快，产品结构的改变导致公司 2013年前三

季度综合毛利率为 12.00%，同比下降了 3.77个百分点。 

 募投项目预计 2014年一季度投产，公司产能瓶颈将突破。公司现有汕头、佛

山、成都及广水共四大生产基地，目前产能为通用试剂 1.5 万吨，PCB 用试

剂 3.4 万吨，超净高纯试剂 2600 吨，色谱级试剂 3500 吨，另外成都产能 1

万吨（可根据市场需求在通用试剂和 PCB 用试剂间调节生产）。募投项目 5

万吨 PCB用试剂和 1万吨超净高纯试剂预计于 2014年一季度建成投产，投

产后困扰公司多年的产能瓶颈将被突破，并且毛利率较高的试剂产品占比将

提升，将拉动公司业绩回升。 

 收购新大陆生物，向高端生化试剂领域进军。除通用化学试剂外，公司未来

规划向电子化学品和生化试剂方向大力拓展。公司以 9225万元收购新大陆生

物 75%的股权，新大陆生物主要生产经营肿瘤检测试剂、抗氧化试剂等生化

试剂，未来公司将借助新大陆生物的技术和渠道优势，向更高端的体外诊断

试剂等生化试剂领域积极拓展。 

 估值与评级：预计公司 2013-2015年 EPS分别为 0.23元、0.33元、0.42元，

对应动态 PE分别为 46.53倍、32.51倍、25.75倍，给予“增持”评级。 

 风险提示：公司产能投放速度不达预期；下游需求低迷；在生化试剂领域的

拓展低于预期。 
 

指标 /年度 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 1544.72  2054.48  2568.10  3081.72  

    增长率 20.58% 33.00% 25.00% 20.00% 

归属母公司净利润（百万元） 64.30  46.46  66.50  83.95  

    增长率 -21.85% -27.74% 43.12% 26.24% 

每股收益 EPS（元） 0.322  0.232  0.332  0.420  

净资产收益率 ROE 6.19% 4.40% 6.09% 7.32% 

PE 33.62  46.53  32.51  25.75  

PB 2.08  2.05  1.98  1.89  
 

数据来源：西南证券 
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一、国内化学试剂龙头，试剂产品毛利率稳定 

公司是我国化学试剂龙头企业，主营化学试剂包括通用化学试剂、PCB 用化学试剂、和

超净高纯试剂等。2013 年前三个季度，公司实现营业收入 15.95 亿元，同比增长 41.34%，

归属母公司股东的净利润为 3795.21 万元，同比下降 27.82%。 

图 1：公司营业收入及同比增速  图 2：公司净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind、西南证券  数据来源：Wind、西南证券 

由于试剂占下游客户的成本较小，价格敏感度低，因此公司的化学试剂产品采用成本加

成法定价，毛利率非常稳定，长期保持在 20%左右。除化工试剂业务外，公司还开展化工原

料贸易业务以及少量的原料药和食品添加剂业务。公司开展化工原料贸易业务主要是针对客

户的实际需求，提供完善的产品与服务，化工原料业务的毛利率远低于化学试剂业务，在 10%

左右，近两年下降到 5%左右。 

图 3：化学原料业务毛利率远低于化学试剂业务 

 
数据来源：wind、西南证券 

2013 年以来，由于新开拓的石化行业大客户对原料的需求比较大，以及公司试剂的产

能瓶颈制约，毛利率较低的化学原料贸易业务的占比提升较快，从 2012 年的 28.36%上升至

今年上半年的 50.23%，导致公司综合毛利率下降较快。2013 年前三季度，公司综合毛利率

为 12%，同比下降了 3.77 个百分点。 
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图 4：2013 年以来公司化学原料业务的收入占比大幅提升 

 

数据来源：wind、西南证券 

 

图 5：公司毛利率和净利率  图 6：公司三项费用率 

 

 

 
数据来源：Wind、西南证券  数据来源：Wind、西南证券 

二、募投项目即将投产，产能瓶颈突破值得期待 

公司现已形成汕头、佛山、成都及广水共四大生产基地，有生产经营 1300 多种产品，

3000 多种规格化学试剂的能力，目前产能为通用试剂 1.5 万吨，PCB 用试剂 3.4 万吨，超

净高纯试剂 2600 吨，色谱级试剂 3500 万吨，另外成都基地产能 1 万吨。 

表1：公司四大生产基地产能分布 

股票代码 公司 产能 备注 

汕头 

通用试剂 1.5万吨  

PCB 用试剂 3.4万吨  

超净高纯试剂 2600万吨  

佛山 
PCB 用试剂 5万吨 

预计 2014年一季度投产 
超净高纯试剂 1万吨 

成都 化学试剂 1万吨 可根据市场需求在通用试剂和 PCB 用试剂之间调节生产 
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股票代码 公司 产能 备注 

广水 
色谱乙腈 1000吨  

色谱甲醇 2500吨  

数据来源：西南证券 

公司的三类化学试剂产品中，超净高纯试剂的毛利率最高，在 34%左右，其次是 PCB

用化学试剂，毛利率为 25%左右，通用化学试剂产品的毛利率最低，为 15%左右。 

由于 PCB 用试剂和超净高纯试剂的产能瓶颈，毛利率最低的通用试剂占公司化学试剂

产品收入的比例一直维持在 50%左右的水平。 

图 7：公司三类化学试剂产品的毛利率比较  图 8：公司化学试剂产品的分类收入占比 

 

 

 
数据来源：Wind、西南证券  数据来源：Wind、西南证券 

募投项目 5 万吨 PCB 用试剂和 1 万吨超净高纯试剂预计于 2014 年一季度建成投产，投

产后困扰公司多年的产能瓶颈将被突破，并且毛利率较高的 PCB 试剂和超净高纯试剂的占

比将提升，将拉动公司综合毛利率和业绩回升。 

三、销售网络辐射全国，未来将积极开拓华东市场 

化学试剂广泛应用于电子行业、日化、食品生产、精细化工、生物医药、检验检疫、科

研等，下游客户众多，公司的客户群体较分散。 

图 9：公司化学试剂产品的下游销售分布 

 
数据来源：公司公告、西南证券 
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在销售渠道方面，公司已在北京、上海、广州、成都、武汉、厦门、南宁等主要城市设

立了销售子公司，在天津、太原、石家庄、郑州、西安、合肥、苏州、杭州、宁波、重庆等

20 多个大中城市设立了办事处，基本形成了辐射全国的销售网络。 

图 10：公司的营销网络布局 

 
数据来源：公司公告、西南证券 

从分地区收入看，华南和华东地区的收入占比最大，2013 年上半年合计占公司收入的

比例为 87.96%。2012 年以来，随着成都生产基地二期项目的投产，公司在西南地区的销售

收入显著增长。另外随着公司对湖北杜克的收购，不但拓展了公司的产品线，而且有助于公

司对华中市场的开拓。 

目前由于受公司化学试剂的产能限制，华东地区基本还没有开展试剂业务，华东地区的

毛利率水平远远低于华南及西南地区。未来随着募投项目的投产，公司将积极开展华东地区

的试剂销售业务，新增产能的消化预计会比较顺利。 

图 11：公司华东和华南地区的收入占比为 90%左右 

 
数据来源：公司公告、西南证券 
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图 12：公司分地区毛利率 

 

数据来源：公司公告、西南证券 

四、收购新大陆生物，进军生化试剂领域 

在未来的发展规划上，公司将立足主营的化学试剂业务，并向更高端的电子化学品和生

化试剂方向大力拓展。 

公司公告以 9225 万元收购新大陆生物 75%的股权，新大陆生物成立于 1994 年，是新

大陆科技集团的下属子公司，专注于高新生物技术及医疗器械产品的开发、生产、销售和服

务，主要产品有肿瘤检测试剂、抗氧化试剂等生化试剂，已拿到 30 多种生化试剂的批文，

在体外诊断试剂行业已具备一定的市场规模和基础，产品销售网络遍布全国。 

通过收购新大陆生物，未来公司将借助新大陆生物的技术和渠道优势，向更高端的体外

诊断试剂等生化试剂领域积极拓展，为公司未来持续、稳定发展提供新的增长点。 

图 13：新大陆生物公司的产品销售网络 

 
数据来源：公司公告、西南证券 
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五、投资评级 

我们预计公司 2013-2015 年 EPS 分别为 0.23 元、0.33 元、0.42 元，对应动态 PE 分

别为 46.53 倍、32.51 倍、25.75 倍，考虑到公司在国内化学试剂领域的龙头地位，化学试

剂产能瓶颈突破预期、以及未来向生化试剂领域的拓展，我们给予公司“增持”评级。 

六、风险提示 

1.宏观经济复苏缓慢，下游需求低迷； 

2.公司产能投放进度低于预期； 

3.在生化试剂领域的进展低于预期。 
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表 2：盈利预测表 

资产负债表（百万元） 2012A  2013E 2014E 2015E 利润表（百万元） 2012A  2013E 2014E 2015E 

货币资金 457.73  493.08  441.86  354.88  营业收入 1544.72  2085.37  2606.72  3128.06  

应收和预付款项 302.53  358.83  420.48  512.33  营业成本 1295.91  1828.87  2262.63  2705.77  

存货 266.79  295.94  350.53  422.55  营业税金及附加 3.93  5.21  6.52  7.82  

其他流动资产 4.26  0.00  0.00  0.00  营业费用 97.83  98.01  122.52  147.02  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  管理费用 72.20  93.84  117.30  140.76  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 -5.31  -0.23  7.69  10.41  

固定资产和在建工程 285.26  292.46  304.67  330.88  资产减值损失 12.55  10.00  10.00  10.00  

无形资产和开发支出 72.75  73.53  77.81  85.08  投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 4.47  0.00  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1393.78  1513.85  1595.35  1705.72  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 150.69  220.69  220.69  220.69  营业利润 67.61  49.67  80.06  106.28  

应付和预收款项 179.61  219.70  254.65  296.19  其他非经营损益 10.04  10.00  10.00  10.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 77.65  59.67  90.06  116.28  

其他负债 21.85  11.10  11.10  11.10  所得税 13.19  8.95  13.51  17.44  

负债合计 352.14  451.49  486.44  527.98  净利润 64.46  50.72  76.55  98.84  

股本 200.00  200.00  200.00  200.00  减 : 少数股东损益 0.16  0.10  0.15  0.20  

资本公积 583.51  583.51  583.51  583.51  归属母公司股东净利润 64.30  50.62  76.40  98.64  

留存收益 255.96  276.58  322.97  391.61  
     

归属母公司股东权益 1039.48  1060.09  1106.49  1175.13  现金流量表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 2.16  2.26  2.42  2.61  经营性现金净流量 13.99  51.73  52.97  44.93  

股东权益合计 1041.64  1062.36  1108.90  1177.74  投资性现金净流量 -335.92  -51.50  -66.50  -91.50  

负债和股东权益合计 1393.78  1513.85  1595.35  1705.72  筹资性现金净流量 108.48  40.23  -37.69  -40.41  

          现金流量净额 -213.52  40.46  -51.22  -86.98  

数据来源：西南证券 
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