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化学试剂国内龙头，将重点发展中高端市场 
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本报告导读： 
公司作为国内领先的专业化学试剂制造商和集成供应商，产品系列齐全，营销服务突

出，募投项目将重点发展超净高纯及 PCB 用试剂类中高端产品，提升综合盈利能力。

投资要点： 
 公司产品包括化学试剂（超净高纯化学试剂、PCB 用化学试剂、通用

化学试剂）、原料药及食品添加剂、化工原料及其他多个系列，具有

1000 多种产品、3000 多种规格的化学试剂生产能力，先后被评为“国

家科技创新型企业”、“国家火炬计划重点高新技术企业”、“高新技术

企业”。2009 年化学试剂市场占有率国内排名第三。 

 化学试剂广泛应用于电子、微电子、航空航天、新材料、生物医药、

石油化工等先进制造业和科学实验和检测分析领域。受益下游 PCB、

大规模、超大规模集成电路等产业发展，PCB 用及超净高纯化学试剂

需求有望保持高速增长。 

 国内化学试剂行业逐渐崛起，已有部分技术实力较强、规模较大的生

产企业进入超净高纯试剂、PCB 用化学试剂等高端化学试剂领域。原

先被国外产品占领的市场的进口替代空间大。 

 化学试剂类业务是公司的核心业务，占营业收入总额的比例分别为

72.28%、72.07%及 73.10%，是业绩增长的主要动力。其中超净高纯

化学试剂收入复合增长率为 26.44%，PCB 用化学试剂 16.61%，通用

化学试剂 26.08%。公司采用自制、分装及集成供应结合的经营方式，

减少受产能限制，有利于公司不断开拓市场，提升市场份额。 

 募投项目集中扩增超净高纯化学试剂、PCB 用化学试剂产能，项目建

成后，公司超净高纯试剂生产能力将从 2600 吨提升到 1.26 万吨；PCB 

用化学试剂将从 3.4 万吨提升到 8.4 万吨，将提升自制产品占比，提

高综合毛利率，并加强中高端市场的竞争力。 

 我们预测 2011-2013 年公司摊薄后每股收益分别为 0.50、0.78、1.09

元。参考近期中小板上市公司，给予 2011 年 PE 25-30 倍，对应公司

合理股价为 12.5-15 元，考虑到发行折价，建议申购价区间为

11.5-13.5 元。 

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 882 1,164 1,452 1,813 2,229
(+/-)% 15% 32% 25% 25% 23%
经营利润（EBIT） 70 90 119 181 257
(+/-)% 17% 28% 32% 52% 42%
净利润 57 73 100 156 218
(+/-)% 23% 27% 38% 56% 40%
每股净收益（元） 0.29 0.36 0.50 0.78 1.09
每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
11.50-13.50

上市首日定价区间 

13.50-17.00
2011.05.23

 
发行上市资料 
发行前总股本（万股） 
本次拟发行量（万股） 5,000

发行日期 2011.05.24

发行方式 网下询价,上网定价

保荐机构 招商证券

预计上市日期 尽快

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 2.53 

净资产收益率（%） 19.2%

资产负债率（%） 43.5%

 
主要股东和持股比例 
 黄伟波  24.40% 

 黄伟鹏  24.40% 

 黄少群  24.40% 

 深圳恒汇鑫  5.50% 

 名远投资  4.95% 

 深港优势  4.95% 

 黄侦凯  4.07% 

 黄侦杰  4.07% 

 深圳年利达  1.80% 

 迅飓投资  1.47% 
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1. 公司概况 
1.1. 公司简介 

 
公司主要从事化学试剂的研发、生产、销售，产品包括化学试剂（超净高纯

化学试剂、PCB 用化学试剂、通用化学试剂）、原料药及食品添加剂、化工

原料及其他多个系列，目前已是具有 1000 多种产品、3000 多种规格的化学

试剂生产能力的国内领先化学试剂专业制造商和国内规模最大、综合配套能

力最强的化学试剂集成供应商之一。公司先后被评为“国家科技创新型企

业”、“国家火炬计划重点高新技术企业”、“高新技术企业”。根据中国化学

试剂工业协会统计，2009 年公司的化学试剂市场占有率在国内化学试剂市

场排名第三。 

 

1.2. 公司股权结构 
 
黄伟波、黄伟鹏、黄少群各持有本公司 24.4%股份，黄侦凯、黄侦杰各持有

本公司 4.07%股份，上述 5 人均为黄氏家族成员，合计持有本公司 81.33%

的股份，并作为一致行动人是公司的实际控制人。 

 
本次拟公开发行不超过 5000 万股，占发行后总股本的比例为 25%。发行募

集资金将用于 5 万吨/年 PCB 用化学试剂项目、1 万吨/年超净高纯试剂技

术产业化生产项目、高端化学试剂工程技术研究开发中心建设项目、其他与

主营业务相关的营运资金项目等 4 个项目。 

 

表 1：公司股权结构 
股东 持股数(万股） 发行前比例（%） 发行后比例（%）

 黄伟波  3,660.00 24.40% 18.30% 

 黄伟鹏  3,660.00 24.40% 18.30% 

 黄少群  3,660.00 24.40% 18.30% 

 深圳恒汇鑫  825 5.50% 4.13% 

 名远投资  742.65 4.95% 3.71% 

 深港优势  742.5 4.95% 3.71% 

 黄侦凯  609.9 4.07% 3.05% 

 黄侦杰  609.9 4.07% 3.05% 

 深圳年利达  270 1.80% 1.35% 

 迅飓投资  220.05 1.47% 1.10% 

社会公众股 5000 - 25.00% 

合计 20,000.00 100.00% 100.00% 

资料来源：公司招股说明书，国泰君安证券 

 
图 1：公司股权结构 
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资料来源：招股书、国泰君安证券 

 

2. 行业分析 
2.1. PCB 用及超净高纯化学试剂市场处于高增长期 
 
化学试剂做为典型的精细化工行业，在电子、微电子、航空航天、新材料、

生物医药、石油化工等先进制造业领域和科学实验和检测分析方向具有重要

的作用，属于国家鼓励类产业。在国家产业升级和产业结构调整的大背景下，

我国制造业快速发展，将为化学试剂行业带来了新的市场需求。 

 

化学试剂一般分为超净高纯化学试剂、通用化学试剂，通用试剂中的 PCB（印

刷电路板）用化学试剂用量较高且质量标准高于一般通用试剂，通常单独做

为一类。根据中国化工信息中心《2009 年中国化学试剂行业研究报告》，2009

年国内化学试剂行业的市场规模约为 80 亿元，2007-2009 年市场规模平均年

增长率达到 11%。其中，通用化学试剂市场为 38 亿元，PCB 用化学试剂为 27

亿元，超净高纯化学试剂为 15 亿元，所占比例分别为 47%，34%和 19%。 

 

随着国民经济在未来几年的快速发展，化学试剂市场需求快速增长的趋势将

保持不变。根据中国化工信息中心测算，预计未来几年，国内化学试剂行业

整体将保持约 11%的年增长速度，预计 2014 年国内化学试剂行业市场规模将

超过 130 亿元。而随着未来国内大规模集成电路等产业的高速发展，PCB 用

化学试剂、超净高纯化学试剂等高端化学试剂的市场需求将大幅增加。 

 

 通用化学试剂，广泛用于工业、教育、科研、医疗、精细化工等领域。

预计 2009-2014 年国内通用化学试剂市场规模的年均增长率为 8%，与宏

观经济增速相仿。 

 

 PCB 用化学试剂，应用于 PCB 生产的各个环节。下游 PCB 行业在十一五

期间保持年均 11%的增长。根据世界电子电路理事长会(WECC)报告，2009

年中国 PCB 产业产值为 163.5 亿美元，占世界总产值的 36%，受益于国

际产能转移，我国 PCB 行业仍将保持高景气度，占全球总产值还在增长。

最新统计数据显示，2010 年前 11 月我国 PCB 产量同比增长 24.2%。预

计2010-2014年化学试剂在国内PCB行业的市场需求年均增长率为11%。 
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 超净高纯化学试剂，是化学试剂行业中发展快、技术难度大、附加值高

的部分，主要应用于大规模、超大规模集成电路、电子元器件、高端普

通芯片、分立器、太阳能电池等高科技领域。我国集成电路产量

2005-2009 年均增长率为 12.2%，出口量年均增长 27.2%，经历 2009 年

低谷后2010年增速保持在20%以上，超净高纯试剂需求量超过15 万吨；

大规模及超大规模集成电路行业，受益于国家政策扶持，近年来迅速崛

起，已形成了北京、上海和广东三大主要大规模集成电路生产基地，国

内已建成 60 条线宽在 0.18 微米至 0.35 微米的超大规模集成电路生产

线，对超净高纯试剂的市场需求达到 15 万吨左右，未来仍将维持高速

增长。总体而言，国内超净高纯化学试剂市场需求有望保持 16%以上的

年均增速。 

 

图 2：国内化学试剂市场产品结构 图 3： 西陇化工 2010 年下游销售结构 
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图 4：我国集成电路产量变动 图 5： 我国 PCB 行业产成品变动 
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资料来源：公司招股说明书，wind，国泰君安证券 

 
2.2. 国内化学试剂行业逐渐崛起，进口替代空间大 
 
目前我国化学试剂市场国产化率约为 60%，高端市场被进口产品占领。据有

关资料统计，目前全球流通品种约 5万种，国内市场约 2万种，我国自产品

种不到 7000 种，特别是高纯试剂、PCB 用化学试剂等高端试剂的市场缺口更

大。 

 

我国化学试剂行业总体来看，数量多规模小，多以生产特定的几种化学试剂

为主。经过 2003、2009 年的两次加强管理，已形成了珠三角、长三角、京

津、东北、成渝和西北生产中心，发展出了一批技术力量突出、生产经营规

范、质量品牌较好的优秀企业，且已有部分技术实力较强、规模较大的生产
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企业进入超净高纯试剂、PCB 用化学试剂等高端化学试剂领域。 

 
表 2：我国化学试剂市场主要竞争者 
生产企业 主要业务 优势  2009 国内市场占有率

德国 Merck 默克化工技术（上海）制药&化工业务 

产品线完整，配套服务质量高，价格高 

7 亿元，9% 

美 国

Sigma-Aldrich 

西格玛奥德里奇（上海）/北京舒伯伟，

实现直销；西格玛奥德里奇生化科技（无

锡）试剂分装建设项目 2011 年底投产 

6.5 亿元，8% 

西陇化工 

化学试剂（超净高纯化学试剂、PCB 用化

学试剂、通用化学试剂）、原料药及食品

添加剂、化工原料及其他多个系列 

产品线较为齐全，服务较好，价格中等 

6.36 亿元，8% 

国药试剂 
化学试剂、玻璃仪器、实验耗品、仪器设

备等 
6% 

广东光华 
化学试剂、食品添加剂、陶瓷助剂、化学

原料药、特殊化学品等多种产品体系 
5% 

苏州晶瑞 
微电子用超纯化学材料和其他精细化工

产品；年产 5000 吨 
产品线较窄，规模较小，走细分路线 

2% 

江化微电子材料 
微电子化学品、超净高纯试剂、通用化学

试剂系列以及其它专用化学品 5,000 吨
1.5% 

其他 江阴化学试剂厂、苏州晶协、安徽时联等 -  

资料来源：公司招股说明书，国泰君安证券 

 
2.3. 行业经营模式 
 
从国外化学试剂发展模式来看，行业经历了初期：自研自产自销积累品牌优

势，然后自产与分装、OEM 等方式结合扩大产品覆盖面和企业规模；中期：

加强配套代理 打包技术等服务，形成自有品牌和配套服务结合的经营模式，

充分满足客户要求；后期：经营重心从生产制造转向研发、供应链管理、技

术服务、品牌推广、销售渠道拓展转移，通过重组兼并联合经营提升行业集

中度，形成有突出竞争力的跨国大企业集团。如全球排名第一的美国

Sigma-aldrich 公司，其供应的 17 万种产品中自制比例约 30%，其余通过分

装、OEM 等方式生产，而德国 Merck 集团则没有自产工厂，全部产品生产都

采用分装和 OEM 方式。 

 

我国目前还处于第一阶段，部分优秀企业具有自主研发自生产能力，并累计

有一定的品牌优势，通过自产和分装+配套结合的方式逐渐扩大市场占有率。 

 

3. 公司业务分析 
3.1. 产销持续增长，盈利能力稳定 
 
报告期内，公司收入及产销量持续稳定增长，2008-2010 年度，公司营业收

入分别为 7.67、8.82、11.6 亿元；产品销量 7.94、10.8、13.3 万吨；综合

毛利率和净利率维持稳定，上下波动均不超过 1个百分点。公司保持持续增

长的原因有：1）报告期内，公司扩大了产品线和生产产能；2）不断拓展市

场，新增了罗门哈斯、湖南湘利来化工有限公司等一批新客户。 
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图 6：2008-2010 年公司总销量、收入、净利润及同比 图 7： 公司销售毛利率与净利率变化 
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数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券 

 

公司的主要产品可分为化学试剂（超净高纯化学试剂、PCB 用化学试剂、通

用化学试剂）、原料药及食品添加剂、化工原料及其他三个系列，具体相关

产品如下表所示。 
 

表 3：公司主要产品明细 
产品系列 产品名称 

化

学

试

剂 

通用化学试剂 
各类优级纯（GR）、分析纯（AR 级）、化学纯（CP）、实验纯（LR）等规格的氨水、氢氧化钠、盐酸、

硫酸、硝酸、甲醇、乙醇等 

PCB 用化学试剂 
各类优级纯（GR 级）、分析纯（AR 级）等规格的过硫酸钠、硫酸铜、硝酸银、氢氧化钠、盐酸、硫

酸、硝酸、环氧氯丙烷、氢氟酸、丙酮、氨水、甲醛等 

超净高纯化学试剂 
各类高纯级别的无水乙醇、异丙醇、丙酮、冰醋酸、丁酮、双氧水、乙酸丁酯、乙腈、甲苯、甲醇、

二甲苯等 

化工原料产品 工业硫酸、工业盐酸、工业硝酸、双酚 A、四苯硼钠、壬基酚聚氧乙烯醚、脂肪醇聚氧乙烯醚等 

原料药及食品添加剂 次硝酸铋、乙醇、氢氧化钠、氢氧化钾、碘酸钾、磷酸等 

资料来源：公司招股说明书，国泰君安证券 

 
3.2. 通用试剂现为主打，未来超净高纯和 PCB 用试剂将接棒 
 
化学试剂类业务是公司的核心业务，包括超净高纯化学试剂、PCB 用化

学试剂及通用化学试剂，合计收入占营业收入总额的比例分别为

72.28%、72.07%及 73.10%，是业绩增长的主要动力。其中超净高纯化学

试剂收入 3 年复合增长率为 26.44%，销量复合增长 35.12%；PCB 用化

学试剂收入复合增速为16.61%，销量23.24%；通用化学试剂收入26.08%，

销量 42.58%。 

 
从盈利能力角度来看，各产品的毛利率仍季报保持稳定，其中超净高纯

化学试剂的产品附加值最高，PCB 用化学试剂次之，是公司募投项目重

点发展方向。报告期内，产品原材料主要为大宗化学品，价格受石油等

能源影响较大，处于不断波动状态。公司对试剂类产品具有较强的市场

议价能力和良好的成本转嫁能力，因此可以维持产品毛利率的稳定。 
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图 8：公司主营收入构成 图 9： 公司销售毛利率与净利率变化 

0

2

4

6

8

10

12

14

2008 2009 2010

化工原料及其他

原料药及食品添加剂

通用化学试剂

PCB 用化学试剂

超净高纯化学试剂

亿元

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2008 2009 2010

超净高纯化学试剂

PCB 用化学试剂

原料药及食品添加剂

通用化学试剂

化工原料

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券 

 

 
3.3. 募投项目将提升自制产品占比，提升综合盈利能力 
 
目前公司销售的产品主要通过自制、分装及集成供应方式来实现，其中超净

高纯化学试剂全部为自制；PCB 用化学试剂为自制及分装，自制占比 40%左

右；通用化学试剂为自制、分装及集成供应）；食品添加剂主要为本公司自

制；化工原料及其他全部为通过外部采购。 

 

自制产品的毛利率显著高于分装产品，外购产品毛利率最低。报告期内，自

制产品综合毛利率从 2008 年的 26.39%小幅上升到 2010 年的 26.72%，主要

禧产品结构变化引起，增加了如氨水、硝酸、硝酸钴、硫酸、硫脲等高毛利

产品占比。 

 

公司通过募投项目将自产的 1万吨超净高纯试剂及 4万吨 PCB 用试剂，将提

升自制产品占比，提高综合毛利率。而采用自产和分装结合的方式，可减少

公司的业绩增长受产能的限制，有利于公司不断开拓市场，提升市场份额。 
 

图 10：公司主营收入构成 图 11： 公司销售毛利率与净利率变化 
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数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券 
 
3.4. 公司营销网络覆盖全国，经营稳健 
 
公司经过多年的经营，目前已在广州、上海、北京、成都、武汉、厦门、南

宁等主要中心城市设立了销售子公司，在国内 20 多个大中城市设立办事处，
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形成了可覆盖全国的营销网络。报告期内，公司产品主要销往华南、华东地

区，占总收入比均在 90%以上，这与各地区的经济发展状态和下游企业集中

分布有关。公司将继续完善营销网络，加强销售渠道建设，推进其他地区市

场份额的提升；同时积极开拓境外市场，拉动公司销售收入的快速提升。 

 

报告期内，公司的期间费用率维持在 10%左右，母公司资产负债率在 45%左

右，应收账款周转率 2010 年达 9.11，存货周转率为 6.5 左右，经营风格稳

健。另外，报告期内，公司不断加大研发投入，2010 年研发费用占比从 2008

年的 2%提升至 2.3%。 

 
图 12：公司在各地区的销售情况 图 13： 公司期间费用率的变动 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

华南地区 华东地区 西南地区 境内其他 境外

2008 2009 2010
百万元

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2008 2009 2010

财务费用率 管理费用率 销售费用率

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券 

 

4. 募投项目提升中高端产品产能 
 
公司本次公开发行不超过 5000 万股社会公众股，募集资金将投向。5 万吨/

年 PCB 用化学试剂项目、1 万吨/年超净高纯试剂技术产业化生产项目、高

端化学试剂工程技术研究开发中心建设项目、其他与主营业务相关的营运资

金项目等 4 个项目。 

 

募投项目将解决公司超净高纯化学试剂、PCB 用化学试剂等中高端产品的产

能瓶颈，项目建成后，公司的超净高纯化学试剂生产能力将从 2600 吨提升

到 1.26 万吨；PCB 用化学试剂将从 3.4 万吨提升到 8.4 万吨。 

 

表 4：募集资金投资项目明细 
项目名称 募集资金投入额(万元) 建设期 

5 万吨/年 PCB 用化学试剂项目 14,676.31 12 个月 

1 万吨/年超净高纯试剂技术产业化生产项目 10,683.06 12 个月 

高端化学试剂工程技术研究开发中心建设项目 5,200.00 - 

其他与主营业务相关的营运资金项目 - - 

合计 30,559.37 - 

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券 

 

5. 盈利预测及估值 
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主要盈利假设： 

1） 公司为高新技术企业，继续享受 15%的优惠税率。 

2） 募投项目顺利投产，产品价格与毛利率总体维持稳定。 

 

我们预测 2011-2013 年公司摊薄后每股收益分别为 0.50、0.78、1.09 元。

参考近期中小板上市公司，给予 2011 年 PE 25-30 倍，对应公司合理股价为

12.5-15 元，考虑到发行折价，建议申购价区间为 11.5-13.5 元。 

 
表 5：主要产品盈利预测： 
主要产品 2009 2010 2011E 2012E 2013E 主要产品 2011E 2012E 2013E 

 超净高纯化学试剂           化工原料及其他      

销量(吨) 2633  3161  3800  8500  12600 销量(吨) 37000  39000 41000 

单价(万元/吨) 1.19  1.23  1.35  1.42  1.50  单价(万元/吨) 0.82  0.80  0.78  

销售收入(万) 3136  3900  5130  12070 18900 销售收入(万) 30340  31200 31980 

毛利率 31.71% 33.01% 34.00% 34.50% 34.80% 毛利率 11.60% 11.55% 11.50%

 PCB 用化学试剂          其他项     

销量(吨) 31991  39154  46000 67000 89000         

单价(万元/吨) 0.76  0.75  0.78  0.80  0.85          

销售收入(万) 24313  29444  35880 53600 75650 销售收入(万) 30  30  30  

毛利率 25.77% 26.31% 27.00% 27.50% 28.00% 毛利率 10.00% 10.00% 10.00%

 通用化学试剂                  

销量(吨) 36061  52221  67000 75000 84000         

单价(万元/吨) 1.00  0.97  1.03  1.05  1.07          

销售收入(万) 36133  50811  69010 78750 89880         

毛利率 15.86% 15.87% 15.90% 16.00% 16.00%         

 原料药及食品添加剂                  

销量(吨) 2395  2718  3000  3400  3800          

单价(万元/吨) 1.28  1.56  1.60  1.65  1.70          

销售收入(万) 3055  4238  4800  5610  6460          

毛利率 21.55% 21.70% 21.80% 22.00% 22.20%         

数据来源：国泰君安证券 

 
风险提示： 

 
个别车间搬迁的风险：目前公司在汕头市有两处房产因地方政府重新规划无

法办理房产证，包括丙类仓及盐酸车间。上述两处房产存在被拆除的风险，

可能对公司的经营产生一定影响。公司分别制定了丙类仓重建及盐酸车间搬

迁计划。旧丙类仓已经于 2010 年 12 月拆除，新丙类仓于 2011 年初动工，

预计 2011 年 12 月底前投入使用。盐酸车间拟搬迁至佛山市三水区大塘工

业园厂区。 
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