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阿拉丁（830793.OC） 

中报业绩符合预期，科研试剂前景看好 

事件：阿拉丁发布 2019 半年度报告。2019 上半年营业收入 9555.87 万元，

同比增长 31.12%，归母净利润 3091.5 万元，同比增长 38.48%，扣非净利

润 3091.27 万元，同比增长 38.08%。2019Q2 营业收入 5316.16 万元，同

比增长 32.19%，归母净利润 1898.26 万元，同比增长 25.75%。 

点评： 

营收维持高速增长，费用控制良好。分业务看，2019H1 高端化学营收

5472.73 万元，同比增长 28.94%，毛利率为 70.92%；生命科学营收 1775.89

万元，同比增长 28.88%，毛利率为 74.34%；分析色谱营收 1033.62 万元，

同比增长 31.91%，毛利率为 77.35%；材料科学营收 651.71 万元，同比增

长 28.22%，毛利率为 73.84%；实验耗材营收 249.03 万元，同比增长

30.63%，毛利率为 44.86%。综合毛利率下降 0.61pct 至 71.61%。费用率

方面，销售费用率增加 1.19pct 至 8.39%，主要系公司产品销售收入增长，

使销售人员工资及销售货运费用增加所致；管理费用率和研发费用率下降

1.74pct 至 24.90%；财务费用率下降 0.27pct 至-0.14%，主要系公司上年

同期的长期贷款已偿还，利息支付减少，同时充分利用臵闲资金办理定期存

款，产生利息收入增加所致。 

科研试剂市场前景看好，持续加大研发构筑核心壁垒。随着科研行业的迅速

发展，科研机构科技投入加大，科学实验活动日益频繁，对高端试剂产品及

实验耗材的需求将明显增加。公司的生产技术核心在于原料的纯化和研发配

方工艺，加大科研用试剂力度，2019 年上半年研发费用 489.83 万元，占营

收比重 5.13%。研发项目主要聚焦于色谱级、超纯级、光谱级、高纯试剂关

键工艺方法的技术开发，以及研发成果专利化。 

投资策略：我们预测公司 2019/2020/2021 年归母净利润分别为

0.83/1.08/1.35 亿元，分别增长 48.1%/30.3%/25.5%， EPS 分别为

1.09/1.42/1.79 元，维持“买入”评级。 

风险提示：发生安全和环保事故的风险；市场不及预期风险。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 126 167 218 278 347 

增长率 yoy（%） 19.5 32.1 30.7 27.7 24.8 

归母净利润（百万元） 32 56 83 108 135 

增长率 yoy（%） 

 

 

38.1 76.6 48.1 30.3 25.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.42 0.74 1.09 1.42 1.79 

净资产收益率（%） 10.6 17.1 20.2 21.4 21.8 

P/E（倍） 34.6 19.6 13.2 10.2 8.1 

P/B（倍） 3.7 3.4 2.7 2.2 1.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 160 181 251 305 384  营业收入 126 167 218 278 347 

现金 86 74 109 139 173  营业成本 34 45 59 76 95 

应收账款 15 0 19 5 26  营业税金及附加 1 1 1 1 1 

其他应收款 1 1 2 2 2  营业费用 12 14 16 19 23 

预付账款 4 5 7 8 10  管理费用 41 32 50 63 78 

存货 54 83 97 133 154  财务费用 1 -2 -3 -5 -7 

其他流动资产 0 18 18 18 18  资产减值损失 1 0 0 0 1 

非流动资产 189 188 230 285 345  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  投资净收益 0 -0 0 0 -0 

固定投资 147 116 152 201 265  营业利润 37 64 94 124 157 

无形资产 28 19 15 11 6  营业外收入 2 0 2 2 1 

其他非流动资产 14 54 63 73 74  营业外支出 1 0 0 1 1 

资产总计 349 369 481 590 729  利润总额 38 64 95 125 157 

流动负债 36 39 67 80 100  所得税 6 9 13 18 22 

短期借款 1 3 8 31 26  净利润 32 56 83 108 135 

应付账款 14 0 18 5 24  少数股东收益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 21 36 40 45 50  归属母公司净利润 32 56 83 108 135 

非流动负债 14 4 5 7 9  EBITDA 43 71 100 132 167 

长期借款 10 0 2 4 5  EPS（元/股） 0.42 0.74 1.09 1.42 1.79 

其他非流动负债 4 4 4 4 4        

负债合计 50 43 72 87 109  主要财务比率      

少数股东权益 0 0 0 0 0  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 76 76 76 76 76  成长能力      

资本公积 121 121 121 121 121  营业收入（%） 19.5 32.1 30.7 27.7 24.8 

留存收益 102 129 181 238 317  营业利润（%） 55.3 75.5 45.9 32.1 26.2 

归属母公司股东收益 299 326 409 503 620  归属母公司净利润（%） 38.1 76.6 48.1 30.3 25.5 

负债和股东权益 349 369 481 590 729  盈利能力      

       毛利率（%） 73.1 72.9 72.8 72.8 72.7 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 25.0 33.5 37.9 38.7 38.9 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 10.6 17.1 20.2 21.4 21.8 

经营活动净现金流 33 40 73 78 120  ROIC（%） 9.5 16.2 19.1 19.5 20.2 

净利润 32 56 83 108 135  偿债能力      

折旧摊销 7 9 7 9 12  资产负债率（%） 14.2 11.6 14.9 14.8 14.9 

财务费用 1 -2 -3 -5 -7  净负债比率（%） -23.5 -21.9 -24.1 -20.6 -22.6 

投资损失 -0 0 -0 -0 0  流动比率 4.4 4.6 3.8 3.8 3.8 

营运资金变动 -9 -25 -13 -34 -20  速动比率 2.9 2.5 2.3 2.1 2.3 

其他经营现金流 2 1 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -9 -14 -49 -64 -73  总资产周转率 0.37 0.46 0.51 0.52 0.53 

资本支出 9 14 42 55 60  应收账款周转率 9.9 22.4 22.4 22.4 22.4 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 2.5 6.4 6.4 6.4 6.4 

其他投资现金流 0 0 -7 -9 -12  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -20 -39 5 -6 -9  每股收益（最新摊薄） 0.42 0.74 1.09 1.42 1.79 

短期借款 -2 2 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.38 0.48 0.97 1.03 1.59 

长期借款 -4 -10 2 2 1  每股净资产（最新摊薄） 3.95 4.31 5.41 6.64 8.19 

普通股增加 38 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 -37 0 0 0 0  P/E 34.6 19.6 13.2 10.2 8.1 

其他筹资现金流 -15 -31 3 -8 -10  P/B 3.7 3.4 2.7 2.2 1.8 

现金净增加额 4 -11 29 8 39  EV/EBITDA 23.8 14.4 10.0 7.5 5.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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