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事件：公司公告 2022 年年报，2022 年实现营业收入 11.95 亿元，同比增长

7.7%；实现归母净利润 1.06 亿元，同比下降 2.1%。单 Q4 看，公司 2022

年 Q4 实现营业收入 3.33 亿元，同比增长 5.26%，实现归母净利润 0.27 亿

元，同比下降 6.55%。同时公司公告 2023 年一季报，实现营收 2.74 亿元，

同比增长 13.5%，实现归母净利润 0.18 亿元，同比下降 17.5%。 

毛利率平稳，费用率略有上升。公司 2022 年管理费用率为 3.0%，同比提升

0.2pct；销售费用率为 8.0%，同比提升 1.1pct；财务费用率为-1.2%，同比

下降 0.9pct；研发费用率为 2.9%，同比提升 1.4pct。公司 2022 年毛利率为

22.3%，同比下降 0.9pct，净利率为 8.9%，同比下降 0.9pct。 

产品 SKU 继续增加，业务覆盖面加大。分业务看，2022 年公司生命科学试

剂实现收入 9.83 亿元，同比增长 7.21%，生命科学仪器及耗材实现收入 1.8

亿元，同比增长11.50%，综合技术服务实现收入3241万元，同比增长2.65%。

目前提供生命科学产品 SKU 数近 800 万种，2022 年公司业务订单量 15.69

万笔，2017 年以来累计服务客户超过 2.3 万家（覆盖科研人员超过 10 万名），

公司自有电子商务平台注册用户超过 13 万名，覆盖超过 90 所 985、211 大

学、超过 450 所科研院所、近 500 所三甲医院、50 多家国内外上市公司。 

2023Q1 业绩增长有所放缓，看好二季度以后公司业绩表现。公司 2023Q1

业绩增速有所放缓，我们预计与一季度疫情影响有所关联。随着行业终端需

求逐步复苏，公司产品线持续扩充，分仓建设进一步加快，自产品种占比不

断提升，预计公司二季度起经营将快速恢复，看好二季度以后公司增长表现。 

维持“买入”评级。基于公司产品线持续扩充，客户覆盖面加大，预计未来

三年 EPS 为 1.32/1.93/2.69 元，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险，研发不及预期风险，政策风险       

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,110 1,195 1,496 2,004 2,625 

增长率 30.7% 7.7% 25.1% 34.0% 31.0% 

归母净利润 (百万元) 109 106 114 167 233 

增长率 42.2% -2.1% 7.1% 46.6% 39.2% 

每股收益（EPS） 1.25 1.23 1.32 1.93 2.69 

市盈率（P/E） 35.5 38.4 35.8 24.4 17.6 

市净率（P/B） 2.0 1.9 1.8 1.7 1.5 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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2023Q1业绩增长有所放缓，产品种类进一步丰富 

公司公告 2022 年年报，2022 年实现营业收入 11.95 亿元，同比增长 7.7%；实现归母净

利润 1.06 亿元，同比下降 2.1%。单 Q4 看，公司 2022 年 Q4 实现营业收入 3.33 亿元，

同比增长 5.26%，实现归母净利润 0.27 亿元，同比下降 6.55%。同时公司公告 2023 年

一季报，实现营收 2.74 亿元，同比增长 13.5%，实现归母净利润 0.18亿元，同比下降 17.5%。 

图 1：公司历年营业收入情况  图 2：公司历年归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

毛利率平稳，费用率略有上升。公司 2022 年管理费用率为 3.0%，同比提升 0.2pct；销售

费用率为 8.0%，同比提升 1.1pct；财务费用率为-1.2%，同比下降 0.9pct；研发费用率为

2.9%，同比提升 1.4pct。公司 2022 年毛利率为 22.3%，同比下降 0.9pct，净利率为 8.9%，

同比下降 0.9pct。 

图 3：公司历年各项费用率情况  图 4：公司历年毛利率、净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

产品 SKU 继续增加，业务覆盖面加大。分业务看，2022 年公司生命科学试剂实现收入

9.83 亿元，同比增长 7.21%，生命科学仪器及耗材实现收入 1.8 亿元，同比增长 11.50%，

综合技术服务实现收入 3241 万元，同比增长 2.65%。目前提供生命科学产品 SKU 数近

800 万种，2022 年公司业务订单量 15.69 万笔，2017 年以来累计服务客户超过 2.3 万家

（覆盖科研人员超过 10 万名），公司自有电子商务平台注册用户超过 13 万名，覆盖超过

90 所 985、211 大学、超过 450 所科研院所、近 500 所三甲医院、50 多家国内外上市公

司。 

2023Q1 业绩增长有所放缓，看好二季度以后公司业绩表现。公司 2023Q1 业绩增速有所
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放缓，我们预计与一季度疫情影响有所关联。随着行业终端需求逐步复苏，公司产品线持

续扩充，分仓建设进一步加快，自产品种占比不断提升，预计公司二季度起经营将快速恢

复，看好二季度以后公司增长表现。 

投资建议 

维持“买入”评级。基于公司产品线持续扩充，客户覆盖面加大，预计未来三年 EPS 为

1.32/1.93/2.69 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

行业竞争加剧风险，研发不及预期风险，政策风险 
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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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 1,873 732 1,591 1,566 1,594 

 

营业收入 1,110 1,195 1,496 2,004 2,625 

应收款项 280 451 549 725 936 

 

营业成本 852 928 1,161 1,546 2,012 

存货净额 77 168 210 280 365 

 

营业税金及附加 4 2 3 4 5 

其他流动资产 25 957 70 94 123 

 

销售费用 77 96 120 150 184 

流动资产合计 2,255 2,309 2,420 2,665 3,019 

 

管理费用 48 70 85 112 144 

固定资产及在建工程 30 79 125 148 149 

 

财务费用 (3) (14) (10) (15) (13) 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

 

其他费用/（-收入） (13) (16) (1) 4 11 

无形资产 6 7 9 11 12 

 

营业利润 138 129 138 202 281 

其他非流动资产 22 83 96 118 145 

 

营业外净收支 (0) (0) (0) (0) (0) 

非流动资产合计 58 170 230 277 306 

 

利润总额 138 129 138 202 281 

资产总计 2,313 2,479 2,651 2,942 3,325 

 

所得税费用 29 22 24 35 48 

短期借款 0 80 100 134 176 

 

净利润 109 106 114 167 233 

应付款项 210 209 261 348 453 

 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 8 6 6 6 6 

 

归属于母公司净利润 109 106 114 167 233 

流动负债合计 218 295 367 488 635 

  

     

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 6 26 12 15 18 

 

盈利能力      

长期负债合计 6 26 12 15 18 

 

ROE 9.2% 5.0% 5.2% 7.1% 9.1% 

负债合计 225 321 379 504 653 

 

毛利率 23.2% 22.3% 22.4% 22.9% 23.4% 

股本 87 87 87 87 87 

 

营业利润率 12.4% 10.8% 9.2% 10.1% 10.7% 

股东权益 2,088 2,158 2,272 2,439 2,672 

 

销售净利率 10.4% 8.9% 7.6% 8.3% 8.9% 

负债和股东权益总计 2,313 2,479 2,651 2,942 3,325 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 30.7% 7.7% 25.1% 34.0% 31.0% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 38.2% -10.9% 7.1% 46.6% 39.2% 

净利润 115 106 114 167 233 

 

归母净利润增长率 42.2% -2.1% 7.1% 46.6% 39.2% 

折旧摊销 5 5 7 10 13 

 

偿债能力      

利息费用 (3) (14) (10) (15) (13) 

 

资产负债率 9.7% 13.0% 14.3% 17.1% 19.6% 

其他 (58) (240) (137) (202) (243) 

 

流动比 10.33 7.83 6.59 5.46 4.75 

经营活动现金流 59 (143) (26) (39) (10) 

 

速动比 9.97 7.26 6.02 4.88 4.18 

资本支出 (10) (53) (54) (35) (15) 

  

     

其他 (5) (966) 909 0 0 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (14) (1,018) 855 (35) (15) 

 

每股指标      

债务融资 (7) 94 30 49 54 
 

EPS 1.25 1.23 1.32 1.93 2.69 

权益融资 1,552 3 0 0 0 
 

BVPS 24.10 24.89 26.21 28.14 30.83 

其它 32 (79) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 1,578 19 30 49 54 

 

P/E 35.5 38.4 35.8 24.4 17.6 

汇率变动      

 

P/B 2.0 1.9 1.8 1.7 1.5 

现金净增加额 1,623 (1,142) 859 (25) 29 

 

P/S 3.7 3.4 2.7 2.0 1.6  
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—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 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 

公司评级 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% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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