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基础数据 

总股本(亿股) 2 

流通 A股(亿股) 1.05 

52周内股价区间(元) 8.28-18.86 

总市值(亿元) 31.76 

总资产(亿元) 15.61 

每股净资产(元) 5.23 
 

 

相关研究  
1. 西陇化工（002584）：国内化学试剂龙

头期待产能瓶颈突破  (2014-01-02)  
 

 事件：公司发布了 2014 年半年报，公司上半年实现营业收入 10.60 亿元，

同比增长了 2.02%，净利润 4138.81 万元，同比增长了 42.96%，实现每股

收益 0.21元。同时，公司预计 1-9月份净利润同比增速为 40%-60%。 

 产品结构调整以及新大陆生物并表，综合毛利率大幅提升。公司上半年综合

毛利率为 16.15%，同比上升了 3.43 个百分点。毛利率大幅提升的主要原因

有两个：一是公司收购的新大陆生物并表，新大陆生物主营体外诊断试剂，

产品毛利率较高；二是上半年公司加强化学试剂销售，化学试剂业务的收入

占比提升，而毛利率较低的化学原料贸易业务占比下降，产品结构得到优化。

新大陆生物并表以及公司毛利率提升，助力公司净利润大幅增长。 

 募投项目成功试投产，产能瓶颈即将突破。公司募投项目 5万吨 PCB用试剂

和 1 万吨超净高纯试剂 3 月底已部分完工，并在佛山成功试投产，预计今年

可贡献部分产能。募投项目投产后，一方面将突破困扰公司多年的产能瓶颈，

缓解公司产能不足的状况，另一方面毛利率较高的试剂产品占比将提升，公

司产品结构将进一步改善，有利于提升公司毛利率。 

 外延式扩张动作频频，产品种类不断丰富。近几年，公司在外延式扩张方面

动作频频。2012年和 2013 年，分两次收购了湖北杜克的全部股权，业务扩

展至色谱试剂领域；2014 年初，完成对新大陆生物 75%股权的收购，进入

到体外诊断试剂领域；2014 年 4月，公司发布公告，拟收购深圳化讯和湖南

化讯 70%的股权，将向电镀药水领域进军。通过并购行业相关公司，公司的

产品种类更加丰富，产品结构不断向高端调整，行业竞争力持续增强。 

 业绩预测与估值：我们预计公司 2014-2016 年 EPS分别为 0.39元、0.52元、

0.76 元，对应动态 PE为 40.76倍、30.35倍、21.01倍，给予“增持”评级。 

 风险提示：下游需求低迷；在生化试剂领域的拓展低于预期。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 2239.89  2307.99  2627.87  3051.22  

    增长率 45.00% 3.04% 13.86% 16.11% 

归属母公司净利润（百万元） 48.61  77.92  104.63  151.17  

    增长率 -24.41% 60.31% 34.28% 44.48% 

每股收益 EPS（元） 0.243  0.390  0.523  0.756  

净资产收益率 ROE 4.72% 7.39% 9.63% 13.33% 

PE 65.34  40.76  30.35  21.01  

PB 3.08  3.01  2.92  2.80  
 

数据来源：西南证券 
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附：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 487.44  454.87  425.91  421.72  营业收入 2239.8

9  

2307.99  2627.87  3051.22  

应收和预付款项 386.38  413.21  471.13  534.20  减 :营业成本 1973.1

9  

1961.79  2233.69  2578.28  

存货 238.13  252.32  279.51  293.44  营业税金及附加 5.57  5.77  6.57  7.63  

其他流动资产 4.61  3.00  3.00  3.00  营业费用 100.03  126.94  131.39  137.31  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  管理费用 95.85  115.40  118.25  137.31  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 2.33  -0.58  8.87  6.85  

固定资产和在建工程 385.78  418.32  423.87  439.42  资产减值损失 11.91  13.00  12.00  12.00  

无形资产和开发支出 70.34  62.09  53.85  45.60  加 :投资收益 1.42  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 5.39  0.01  0.00  0.00  公允价值变动损益 -0.22  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1578.06  1603.83  1657.28  1737.39  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 235.12  235.12  235.12  235.12  营业利润 52.23  85.67  117.10  171.85  

应付和预收款项 282.94  301.62  322.48  355.49  加 :其他非经营损益 

经营损益 

6.29  6.00  6.00  6.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 58.51  91.67  123.10  177.85  

其他负债 29.86  12.67  12.67  12.67  减 :所得税 10.60  13.75  18.46  26.68  

负债合计 547.91  549.40  570.27  603.28  净利润 47.91  77.92  104.63  151.17  

股本 200.00  200.00  200.00  200.00  减 :少数股东损益 -0.70  0.00  0.00  0.00  

资本公积 581.98  581.98  581.98  581.98  归属母公司股东净利润 48.61  77.92  104.63  151.17  

留存收益 248.17  272.44  305.04  352.12  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 1030.15  1054.43  1087.02  1134.10  经营性现金净流量 33.20  126.21  125.85  200.64  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资性现金净流量 41.93  -95.12  -74.90  -94.90  

股东权益合计 1030.15  1054.43  1087.02  1134.10  筹资性现金净流量 15.33  -52.07  -79.91  -109.94  

负债和股东权益合计 1578.06  1603.83  1657.28  1737.39  现金流量净额 90.30  -20.98  -28.95  -4.19  
  

数据来源：西南证券 
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