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[Table_Title] 
化工 化学制品 

布局电商平台助力内生式成长，医疗行业并购开启外延式之路 

 
 [Table_Summary]  事件：今日我们赴西陇科学进行了调研，与公司管理层就公司经营情

况与未来规划进行了深入的沟通。 

国内化学试剂领域龙头，行业并购加强主业。西陇化工主要从事化学

试剂的研发、生产、销售，目前具有 3,000 多种化学试剂产品研发和

生产能力，是国内规模最大、综合配套能力最强的化学试剂制造商之

一，国内市场占有率仅次于 Sigma-Aldrich 和 Merck 两大国际巨头。

公司在全国拥有四个生产基地，具备 3.4 万吨的 PCB 用化学试剂、1.5

万吨通用化学试剂和 2,600 吨超净高纯化学试剂产能，子公司湖北杜

克具备 1,000 吨色谱乙腈和 2,500 吨色谱甲醇产能，公司募投的 5万

吨 PCB 用化学试剂和 1万吨超净化学品项目今年将逐步释放产能，同

时公司在主要城市建立物流、销售网络，聚集和代理国内外注明品牌

的产品，拥有 7个销售子公司以及下设的 40多个办事处。公司通过收

购湖北杜克（色谱乙腈）、深圳化讯&湖南化讯（PCB 化学品）丰富公

司化学试剂及电子化学品领域产品线，设立清石西陇股权投资基金，

有利于公司对上下游产业中优质资源的整合兼并，为公司做大做强提

供了广阔渠道。 

外延式发展进军体外诊断领域。近年来，收购福建新大陆（主打产品

为 TSGF-肿瘤相关物质联合检测试剂盒）后，公司进入体外诊断领域，

2014 年新大陆公司实现营业收入 4,919 万元，贡献净利润 1,458 万

元，增厚了西陇科学的业绩。公司在 2015 年 7 月发布公告计划收购

上海贝西 70%股权，如果收购成功后，将延伸体外诊断试剂行业的布

局到 POCT 领域，2015 年下半年成立西陇上海医疗服务有限公司，未

来将利用渠道优势，进军医疗器械领域。目前我国体外诊断市场中高

端试剂和仪器大部分被国外企业所占领，进口替代空间巨大，再考虑

到我国老龄化的明显趋势，慢性病发病率的不断提高以及医保扩容等

因素对诊疗人次的拉动，国内检测需求将进一步释放，预计到 2018

年规模将达到 324 亿元，年均复合增长率达到 16%，中国人口占世界

的 20%，但体外诊断份额仅为全球的 3%，发达国家的诊断费用占到整

个医疗费用的 20%-30,中国则不到 10%，体外诊断产品人均使用量更是

仅为发达国家人均使用量的 1/16，未来中国体外诊断产业成长空间巨

大。 

布局“互联网+”电商平台。Sigma-Aldrich 是全球最大的生物与化学

试剂生产商和供应商，通过外延式并购得到了快速发展，并通过电商

平台销售模式实现二次腾飞, 针对试剂行业产品小批量、多品种、客

 走势比较 
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西陇科学 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 234/103 

总市值/流通(百万元) 8,392/3,690 

12 个月最高/最低(元) 75.00/17.25 
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户分散、需求差异化等特点，电子商务平台能够有效的直击行业痛点，

实现用户根据需求查找和购买试剂。因此，公司成立了电商事业部，

建成了“毛博士”实验室化学试剂与“有料网”化工原料两大电商平

台并于近期投入运营，两个平台分别以自营 B2C 及平台 B2B 模式运营，

相辅相成、互相补充，将会整合公司的渠道资源与分布在各大城市的

仓储物流，为公司打造线上线下一体化的全方位销售体系，打开更大

的业绩增长空间。我国实验室化学试剂市场规模约 100 亿元，生命科

学实验试剂约 100 亿元，均是化学试剂网购平台的主要市场，公司有

望复制 Sigma-Aldrich 外延式与电商化的成功之路。 

增发完毕助力公司扬帆远航。公司 2015 年 8月 13 日向上海国药圣礼、

平安资产、嘉兴品松、黄伟波、陈彪非公开发行 3,408.66 万股，共

筹集资金 5.28 亿元用于补充流动资金，并引入国药集团 PE作为战略

投资者，增强公司资本实力，为公司在化学试剂供应链变革提供大量

的市场信息和拓展经验；并为体外诊断试剂提供销售支持。认购对象

中黄伟波是公司实际控制人之一，陈彪是公司聘任的首席执行官（曾

担任国药控股医疗投资管理公司总经理）公司实际控制人、高管及子

公司高管参与定增，锁定 3 年，彰显出公司管理层对于公司未来发展

的强烈信心和决心。 

估值与评级。我们预测公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.42 元、0.64

元和 0.82 元，对应 2016 年 1月 11 日收盘价 35.85 元 PE 分别为 85X、

56X 和 44X，公司通过外延式发展与开拓电商业务平台正在复制

Sigma-Aldrich 的行业巨头之路，未来将受益于发展电子化学品与“互

联网+”的内生式发展，与生物医疗领域并购的外延式发展相结合，首

次给予“买入”评级。 

风险提示。电商平台业务开展不及预期的风险；下游市场需求低迷的

风险；行业并购不确定性的风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2014 

2013 

2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 2197.94  2272.76  2588.20  2915.29  

净利润(百万元） 77.53  99.44  148.77  192.47  

摊薄每股收益(元) 0.33  0.42 0.64  0.82 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资产负债表(百万）      利润表(百万）     

 2014A 2015E 2016E 2017E   2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 233.95  144.79  78.04  255.78   营业收入 2197.94  2272.76  2588.20  2915.29  

应收和预付款项 392.80  359.65  494.17  465.48   营业成本 1823.53  1825.16  2030.63  2254.76  

存货 264.73  265.83  324.46  330.98   营业税金及附加 5.31  5.64  6.42  7.23  

其他流动资产 4.11  4.11  4.11  4.11   销售费用 133.91  140.91  160.47  180.75  

流动资产合计 895.59 774.39 900.78 1056.35  管理费用 121.30  159.09  181.17  204.07  

长期股权投资 99.29  99.29  99.29  99.29   财务费用 11.57  17.61  15.61  16.65  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00   资产减值损失 11.39  0.00  0.00  0.00  

固定资产 485.07  456.23  427.40  398.57   投资收益 0.26  0.00  0.00  0.00  

在建工程 0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动 0.22  0.00  0.00  0.00  

无形资产开发支出 143.54  140.60  137.65  134.71   营业利润 91.40  124.35  193.90  251.82  

长期待摊费用 0.00  0.00  0.00  0.00   其他非经营损益 7.83  3.30  3.30  3.30  

其他非流动资产 1.36  0.68  0.00  0.00   利润总额 99.23  127.65  197.20  255.13  

资产总计 1624.85  1471.19  1565.13  1688.92   所得税 17.79  22.98  35.50  45.92  

短期借款 216.62  0.00  0.00  0.00   净利润 81.44  104.67  161.70  209.21  

应付和预收款项 262.13  286.23  306.01  333.86   少数股东损益 3.91  5.23  12.94  16.74  

长期借款 7.30  0.00  0.00  0.00   归母股东净利润 77.53  99.44  148.77  192.47  

其他负债 0.82  0.82  0.82  0.82        

负债合计 486.87  287.05  306.83  334.68   预测指标     

股本 200.00  200.00  200.00  200.00        

资本公积 581.98  581.98  581.98  581.98   毛利率 17.03% 19.69% 21.54% 22.66% 

留存收益 324.36  365.28  426.51  505.71   销售净利率 3.71% 4.61% 6.25% 7.18% 

归母公司股东权益 1106.34  1147.26  1208.49  1287.69   销售收入增长率 -1.87% 3.40% 13.88% 12.64% 

少数股东权益 31.64  36.88  49.81  66.55   EBIT 增长率 82.01% 18.60% 50.51% 29.11% 

股东权益合计 1137.98  1184.14  1258.30  1354.24   净利润增长率 69.98% 28.53% 54.48% 29.38% 

负债和股东权益 1624.85  1471.19  1565.13  1688.92   ROE 7.01% 8.67% 12.31% 14.95% 

      ROA 6.71% 8.79% 12.44% 14.88% 

现金流量表(百万）      ROIC 10.21% 8.99% 14.78% 16.87% 

      EPS(X) 0.331  0.425  0.636  0.822  

经营性现金流 106.24  192.27  15.57  284.54   PE(X) 135.00  84.35  56.37  43.61  

投资性现金流 -213.32  2.71  2.71  2.71   PB(X) 9.46  9.12  8.66  8.13  

融资性现金流 19.91  -284.14  -85.04  -109.51   PS(X) 4.76  4.60  4.04  3.59  

现金增加额 -88.18  -89.15  -66.76  177.74   EV/EBITDA(X) 68.67  54.74  39.36  31.01  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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