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●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：公司公告2022年半年报，2022H1实现营业收入1.77亿元，同比增

长36.17%，实现归母净利润0.50亿元，同比增长21.72%。若不考虑股份

支付影响，公司2022H1归母净利润为0.56亿元，同比增长36.05%。单季

度看，公司2022年Q2实现营业收入0.85亿元，同比增长26.40%，实现归

母净利润0.19亿元，同比下降9.48%。 

毛利率有所下降，费用率较为平稳。公司2022H1管理费用率（不含研发

费用）为12.3%，同比下降1.3pct；销售费用率为7.2%，同比提升1.1pct；

财务费用为-1.1%，同比提升1.2pct；研发费用率为9.5%，同比提升2.5pct。

公司2022H1毛利率为59.7%，同比下降4.9pct，净利率为28.3%，同比下

降3.4pct。 

新增产品品种保持增长，供应链投入持续加大。2022 年上半年公司继续

呈现扩张的态势，从产品品种的拓展、销售策略的优化、市场推广以及货

源供给和开发的各方面推进，特别是克服疫情管控带来影响，销售收入仍

保持较高的增长。为实现新增产品品种三万以上的总体目标，公司在供应

链方面加速，包括采购、生产、仓储以及销售端，分别在存货、人员、设

备以及场地等方面加大投入。 

疫情下外资产品推广受阻，利好具有自主品牌生产的国产科研试剂龙头。

阿拉丁目前产品丰富度和现货情况有明显增加，其他以代理进口试剂为主

的贸易商货源因受疫情管控，客户需求难满足，产品源头受阻，利好具有

自主品牌生产的国产科研试剂龙头。 

维持“买入”评级。预计未来三年EPS为0.87/1.19/1.55元，维持“买入”

评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险；新冠疫情发展不确定性风险；  
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 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 234 288 386 510 668 

增长率 11.7% 22.8% 34.1% 32.2% 31.0% 

归母净利润 (百万元) 74 89 123 168 220 

增长率 16.9% 20.1% 37.5% 36.5% 31.0% 

每股收益（EPS） 0.53 0.63 0.87 1.19 1.55 

市盈率（P/E） 75.9 63.3 46.0 33.7 25.7 

市净率（P/B） 4.9 4.7 5.6 4.9 4.2 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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公司公告 2022 年半年报，2022H1 实现营业收入 1.77 亿元，同比增长 36.17%，实现归

母净利润 0.50 亿元，同比增长 21.72%。若不考虑股份支付影响，公司 2022H1 归母净利

润为 0.56 亿元，同比增长 36.05%。单季度看，公司 2022 年 Q2 实现营业收入 0.85 亿元，

同比增长 26.40%，实现归母净利润 0.19 亿元，同比下降 9.48%。 

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 

毛利率有所下降，费用率较为平稳。公司 2022H1 管理费用率（不含研发费用）为 12.3%，

同比下降 1.3pct；销售费用率为 7.2%，同比提升 1.1pct；财务费用为-1.1%，同比提升

1.2pct；研发费用率为 9.5%，同比提升 2.5pct。公司 2022H1 毛利率为 59.7%，同比下

降 4.9pct，净利率为 28.3%，同比下降 3.4pct。 

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 

新增产品品种保持增长，供应链投入持续加大。2022 年上半年公司继续呈现扩张的态势，

从产品品种的拓展、销售策略的优化、市场推广以及货源供给和开发的各方面推进，特别

是克服疫情管控带来影响，销售收入仍保持较高的增长。为实现新增产品品种三万以上的

总体目标，公司在供应链方面加速，包括采购、生产、仓储以及销售端，分别在存货、人

员、设备以及场地等方面加大投入。 

疫情下外资产品推广受阻，利好具有自主品牌生产的国产科研试剂龙头。阿拉丁目前产品

丰富度和现货情况有明显增加，其他以代理进口试剂为主的贸易商货源因受疫情管控，客

户需求难满足，产品源头受阻，利好具有自主品牌生产的国产科研试剂龙头。 
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投资建议 

维持“买入”评级。预计未来三年 EPS 为 0.87/1.19/1.55 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

行业竞争加剧风险；新冠疫情发展不确定性风险； 
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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） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 340 349 357 357 412  营业收入 234 288 386 510 668 

应收款项 25 45 67 92 122  营业成本 92 109 151 199 261 

存货净额 101 181 251 332 435  营业税金及附加 2 2 1 1 1 

其他流动资产 212 60 63 67 72  销售费用 10 20 25 32 38 

流动资产合计 678 635 738 848 1,041  管理费用 51 65 85 110 142 

固定资产及在建工程 118 177 226 267 299  财务费用 (1) (6) (5) (5) (5) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他费用/（-收入） (6) (5) (12) (18) (18) 

无形资产 17 21 22 24 26  营业利润 86 104 141 191 250 

其他非流动资产 51 98 120 148 183  营业外净收支 (0) (2) (1) 0 0 

非流动资产合计 186 297 369 439 508  利润总额 86 102 140 191 250 

资产总计 864 932 1,107 1,286 1,550  所得税费用 12 12 17 23 30 

短期借款 1 0 0 0 29  净利润 74 89 123 168 220 

应付款项 42 61 83 110 144  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 0 0 1 1 1  归属于母公司净利润 74 89 123 168 220 

流动负债合计 43 61 84 111 175        

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0  财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 4 13 14 15 17  盈利能力      

长期负债合计 4 13 14 15 17  ROE 12.8% 10.7% 13.2% 15.5% 17.4% 

负债合计 47 74 98 126 192  毛利率 60.8% 62.3% 60.9% 61.0% 61.0% 

股本 101 101 141 141 141  营业利润率 36.9% 36.0% 36.5% 37.4% 37.4% 

股东权益 817 858 1,009 1,160 1,358  销售净利率 31.8% 31.1% 31.8% 32.9% 32.9% 

负债和股东权益总计 864 932 1,107 1,286 1,550  成长能力      

       营业收入增长率 11.7% 22.8% 34.1% 32.2% 31.0% 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  营业利润增长率 15.4% 19.9% 35.9% 35.5% 31.0% 

净利润 74 89 123 168 220  归母净利润增长率 16.9% 20.1% 37.5% 36.5% 31.0% 

折旧摊销 9 10 16 20 24  偿债能力      

利息费用 (1) (6) (5) (5) (5)  资产负债率 5.4% 7.9% 8.8% 9.8% 12.4% 

其他 (1) (79) (95) (111) (140)  流动比 15.74 10.37 8.78 7.64 5.96 

经营活动现金流 81 15 38 71 99  速动比 13.40 7.42 5.79 4.65 3.47 

资本支出 (3) (65) (65) (61) (58)        

其他 (217) 118 0 0 0 
 每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 (219) 53 (65) (61) (58)  每股指标      

债务融资 (2) 8 6 7 36  EPS 0.53 0.63 0.87 1.19 1.55 

权益融资 382 (53) 28 (17) (22)  BVPS 5.78 6.07 7.14 8.21 9.61 

其它 14 (14) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 394 (59) 34 (10) 14  P/E 75.9 63.3 46.0 33.7 25.7 

汇率变动       P/B 4.9 4.7 5.6 4.9 4.2 

现金净增加额 256 9 8 (0) 55  P/S 24.1 19.6 14.7 11.1 8.5 

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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