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资料来源：wind，华泰证券研究所 

 引入亚东投资，助推电商平台发展 

西陇科学(002584) 
 投资要点： 

事件：亚东星辰投资发展有限公司以 3000 万对公司控股子公司有料信息科技有限公

司进行增资扩股，完成后亚东投资持股 12%，公司持股比例有 51%降至 45%。 

通过引入亚东投资，借助其互联网运营与互联网金融优势，助推有料网发展。亚东

投资从事投资管理、生物制品技术的“四技”服务，事业投资及以上相关业务的咨询

服务，实际控制人为复兴国际有限公司郭广昌（亦是上海钢联的实际控制人），在互

联网运营与互联网金融方面有突出的优势。公司通过与亚东投资合作，可更好的将有

料科技现有的电商平台、经验与其资金及资源相结合，融合公司产品与服务，助推公

司有联网化工原料电商平台的新业务开展和竞争力的提升。  

电商平台快速发展，支持公司长远发展。公司的“有料网”于 15 年 9 月上线，开展

化工原料在线交易，充分利用公司现有的线下化工原料渠道和客户资源价值，力争打

造国内领先的化工原料电商 B2B 平台。有料网将聚焦优势品类，以低价优质的策略

获得迅速的线上交易流水，并通过不时的减价、抢购等促销活动（未来将充分利用亚

东投资的互联网运营优势）来提升客户粘性，预计 16 年可实现 20 亿元的流水。长

远看，在品类丰富、流水成熟稳定后将开展供应链金融等业务（亦借助亚东投资的优

势），为公司创造新的利润增长点。  

估值评级：公司是国内化学制剂的龙头企业，外延式进军体外诊断行业蓝海，持续优

化产品结构，不断提升盈利能力。同时布局医疗器械和医疗服务，存在外延预期。公

司发展电商平台引入亚东投资打开了想象空间，预计 15-17 年 EPS 0.49、0.69、0.90 

元，PE 为 58、41、32 倍，维持买入评级。 

风险提示：外延扩张低于预期，电商平台发展低于预期。  

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

  

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万) 2,197.94 2,220.62 2,298.69 2,412.69 

+/-% -1.87% 1.03% 3.52% 4.96% 

净利润(百万) 77.53 113.70 162.87 210.09 

+/-%  59.50% 46.65% 43.25% 28.99% 

EPS(元) 0.39 0.49 0.69 0.90 

PE 85.39 58.22 40.65 31.51 
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

   

  

总股本(百万) 234.09 

流通 A股(百万) 102.93 

52 周内股价区间(元) 20.79-75.00 

总市值(百万) 6,619.97 

总资产(百万) 2,309.79 

每股净资产(元) 7.27 
 

资料来源：公司公告 
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盈利预测 

资产负债表                             单位：百万元  利润表                                   单位：百万元  

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 926 841 934 1163 

现金 264 267 350 563 

应收账款 297 238 246 258 

其他应收账款 9 9 9 10 

预付账款 46 62 67 60 

存货 265 216 218 225 

其他流动资产 44 49 43 47 

非流动资产 736 755 767 754 

长期投资 99 99 99 99 

固定投资 328 433 484 492 

无形资产 75 73 73 72 

其他非流动资产 234 150 111 91 

资产总计 1661 1596 1701 1917 

流动负债 503 325 267 273 

短期借款 217 63 0 0 

应付账款 103 100 99 104 

其他流动负债 184 162 168 170 

非流动负债 20 19 19 19 

长期借款 7 7 7 7 

其他非流动负债 13 11 12 12 

负债合计 523 344 286 293 

少数股东权益 32 32 32 32 

股本 200 200 200 200 

资本公积 582 582 582 582 

留存公积 313 426 589 799 

归属母公司股 1106 1220 1383 1593 

负债和股东权益 1661 1596 1701 1917  

 

 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2198 2221 2299 2413 

营业成本 1824 1790 1809 1861 

营业税金及附加 5 5 6 6 

营业费用 134 144 149 157 

管理费用 121 133 138 145 

财务费用 12 4 -6 -15 

资产减值损失 11 12 12 12 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 91 133 191 248 

营业外收入 9 8 9 10 

营业外支出 1 2 2 2 

利润总额 99 139 198 256 

所得税 18 25 36 46 

净利润 81 114 163 210 

少数股东损益 4 0 0 0 

归属母公司净利润 78 114 163 210 

EBITDA 125 161 216 267 

EPS(元) 0.39 0.49 0.69 0.90  

 

主要财务比率  
会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

成长能力     

营业收入 -1.9% 1.0% 3.5% 5.0% 

营业利润 75.0% 45.0% 44.1% 29.9% 

归属母公司净利润 59.5% 46.7% 43.3% 29.0% 

获利能力     

毛利率(%) 17.0% 19.4% 21.3% 22.9% 

净利率(%) 3.5% 5.1% 7.1% 8.7% 

ROE(%) 7.0% 9.3% 11.8% 13.2% 

ROIC(%) 8.4% 11.5% 15.5% 19.4% 

偿债能力     

资产负债率(%) 31.5% 21.6% 16.8% 15.3% 

净负债比率(%) 42.79% 20.50% 2.55% 2.50% 

流动比率 1.84 2.58 3.50 4.26 

速动比率 1.30 1.90 2.65 3.41 

营运能力     

总资产周转率 1.36 1.36 1.39 1.33 

应收账款周转率 8 8 9 9 

应付账款周转率 17.82 17.63 18.15 18.38 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊薄) 0.39 0.57 0.81 1.05 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 1.06 0.92 1.10 

每股净资产(最新摊薄) 5.53 6.10 6.91 7.97 

估值比率     

PE 85.39 58.22 40.65 31.51 

PB 4.52 4.10 3.62 3.14 

EV_EBITDA 39 30 23 18  

现金流量表                             单位：百万元   
会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金 105 212 184 219 

净利润 81 114 163 210 

折旧摊销 22 25 31 34 

财务费用 12 4 -6 -15 

投资损失 0 0 0 0 

营运资金变动 -23 72 -6 -11 

其他经营现金 13 -3 2 1 

投资活动现金 -213 -51 -43 -22 

资本支出 97 50 40 20 

长期投资 -100 0 0 0 

其他投资现金 -216 -1 -3 -2 

筹资活动现金 20 -158 -58 15 

短期借款 -19 -153 -63 0 

长期借款 7 0 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 

其他筹资现金 31 -4 6 15 

现金净增加额 -90 3 84 213  
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本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收

到本报告而视其为客户。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性

不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告

所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息
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等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报

告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发

表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，
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