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Tab le_Summary 

 
事件：公司发布2020年业绩快报公告，根据公司的初步核算数据， 2020

年度实现营业收入2.35亿元，同比增长12.05%，实现归母净利润7717.42

万元，同比增长21.17%。按单四季度看，2020Q4实现营业收入7,490.86

万元，同比增长20.77%，实现归母净利润2,897.22万元，同比增长

62.00%。整体业绩符合市场预期。 

疫情影响上半年业绩拖累，四季度业绩快速恢复。2020年上半年受疫情

影响，科研机构延迟复工、高等院校延迟复学，公司科研试剂销售受到一

定负面影响，增速有所下降。下半年随着国内疫情好转，各类科研机构逐

步复工复产，之前科学实验室抑制的科研试剂的需求逐步在下半年释放，

公司四季度单季度净利润同比增长62%，业绩已经快速恢复至正常水平。 

公司是国产自主高端科研试剂龙头企业，进口替代、集中度提升是长期

趋势。外资早年通过本土化策略、并购、通过国内经销商方式，快速抢占

国内市场，目前占据科研试剂行业90%以上份额，经过近几年国家产业政

策支持，国内也兴起了一批具有一定规模、拥有自主研发能力的科研试剂

生产企业。公司产品覆盖高端化学、生命科学、分析色谱和材料科学四大

领域，目前有常备销售品种3.3万种，期货8万种以上，募投项目后计划三

年内现货品种翻倍；在产品质量上，公司部分科研试剂产品达到国内领先

或国际先进水平，未来依靠高性价比、优质的售后服务逐步实现进口替代。 

维持“买入”评级。疫情对于公司负面影响逐渐消除，在进口替代大逻辑

下公司业务有望保持快速增长。预计公司21-22年EPS为1.21/1.62元，维

持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险，信息系统及网络安全风险，研发不及预

期风险，疫情发展不确定性风险。 
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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 166 210 235 310 403 

增长率 31.5% 26.0% 12.0% 32.0% 30.2% 

归母净利润 (百万元) 53 64 77 122 164 

增长率 67.1% 19.2% 21.2% 58.2% 34.3% 

每股收益（EPS） 0.53 0.63 0.76 1.21 1.62 

市盈率（P/E） 168.1 141.0 116.4 73.6 54.8 

市净率（P/B） 20.9 19.5 9.9 8.8 7.7 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 74 84 448 477 579  营业收入 166 210 235 310 403 

应收款项 20 24 25 33 44  营业成本 45 61 73 96 125 

存货净额 79 97 116 152 199  营业税金及附加 1 1 1 1 0 

其他流动资产 2 1 1 1 2  销售费用 18 21 21 22 24 

流动资产合计 176 205 590 664 823  管理费用 42 50 55 64 75 

固定资产及在建工程 118 116 292 340 343  财务费用 (2) (0) (3) (14) (11) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他费用/（-收入） (1) 1 2 (3) (4) 

无形资产 19 18 19 21 24  营业利润 62 75 86 144 193 

其他非流动资产 52 51 51 52 52  营业外净收支 (0) (1) 3 0 0 

非流动资产合计 188 185 363 413 420  利润总额 62 74 89 144 193 

资产总计 364 391 952 1,077 1,243  所得税费用 8 10 12 22 29 

短期借款 3 4 0 0 0  净利润 53 64 77 122 164 

应付款项 35 36 42 56 73  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 53 64 77 122 164 

流动负债合计 38 40 42 56 73        

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0  财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

其他长期负债 4 4 4 5 7  盈利能力      

长期负债合计 4 4 4 5 7  ROE 17.3% 19.0% 12.3% 12.7% 15.0% 

负债合计 42 44 46 61 80  毛利率 72.7% 70.8% 68.9% 68.9% 68.9% 

股本 76 76 101 101 101  营业利润率 37.2% 35.7% 36.6% 46.4% 47.8% 

股东权益 323 346 906 1,016 1,163  销售净利率 32.1% 30.4% 32.9% 39.4% 40.6% 

负债和股东权益总计 364 391 952 1,077 1,243  成长能力      

       营业收入增长率 31.5% 26.0% 12.0% 32.0% 30.2% 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营业利润增长率 56.5% 21.3% 14.7% 67.1% 34.3% 

净利润 53 64 77 122 164  归母净利润增长率 67.1% 19.2% 21.2% 58.2% 34.3% 

折旧摊销 8 8 15 23 27  偿债能力      

营运资金变动 (2) (0) (3) (14) (11)  资产负债率 11.4% 11.4% 4.9% 5.7% 6.4% 

其他 (21) (16) (14) (32) (40)  流动比 4.64 13.90 13.90 11.87 11.30 

经营活动现金流 39 56 75 99 140  速动比 2.56 2.68 11.18 9.15 8.57 

资本支出 38 1 (192) (73) (33)        

其他 (49) (7) 0 0 0 
 每股指标与估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

投资活动现金流 (12) (6) (192) (73) (33)  每股指标      

债务融资 (11) 1 (1) 14 11  EPS 0.53 0.63 0.76 1.21 1.62 

权益融资 (41) (40) 483 (12) (16)  BVPS 3.20 3.43 8.98 10.06 11.53 

其它 12 (2) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (39) (41) 482 2 (5)  P/E 168.1 141.0 116.4 73.6 54.8 

汇率变动       P/B 20.9 19.5 9.9 8.8 7.7 

现金净增加额 (11) 9 365 29 102  P/S 54.0 42.8 38.2 29.0 22.3 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 
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