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Table_Summary 公司未来发展值得期待 

公司主营业务为各类化学试剂的研发、生产和销售，试剂业务包括通用化学

试剂、PCB 用试剂以及超净高纯试剂，其中 PCB 用试剂与超净高纯试剂的需

求同下游电子产业发展息息相关。公司管理层持股促使管理层与股东利益一

致化，依靠契合行业发展趋势的发展战略，公司未来发展值得期待。 

公司超净高纯试剂业务将迎来快速发展 

通用化学试剂需求增速同整体宏观经济相关度高，未来需求增速与经济增速

相仿；PCB 用试剂的下游为 PCB 产业，预计未来国内相关产业对 PCB 用试

剂的需求增速将保持 10%的增速，公司是国内最大的化学试剂供应商之一，

未来公司通用化学试剂和 PCB 用化学试剂有望达到行业两倍增速左右。公司

超净高纯试剂受产能制约难以有效满足下游需求，超净高纯试剂募投项目将

有效缓解公司产能瓶颈，推动公司超净高纯业务快速发展。 

募投项目缓解产能瓶颈，提高产品自制比例 

目前，公司各产品产能处于满负荷生产，5 万吨 PCB 用试剂和 1 万吨超净高

纯试剂募投项目一方面能够极大的缓解公司发展的瓶颈，同时进一步提高公

司产品自制的比例。公司自制产品的毛利率高于分装，更大幅高于外购，因

此，产能的投放将促使公司通过调整产品结构进一步提升产品的盈利水平。 

盈利预测及投资评级 

预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.43 元、0.69 元和 0.95 元，对应当前价

2011-2013 年 PE 分别为 30.1 倍、18.6 倍和 13.6 倍。综合公司的成长性和行

业属性，合理价值为 16 元，对应 2012 年市盈率为 23 倍，给予 “买入”评级。 

风险提示 

1.国内化学试剂产能大幅增加；2.宏观经济导致下游需求放缓。 
 
 预测及评估 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 881.98 1164.16 1349.72 1627.12 1755.32 

增长率(%) 15.03% 31.99% 15.94% 20.55% 7.88% 

EBITDA(百万元) 76.78 98.40 115.15 179.48 252.41 

净利润(百万元) 57.28 72.89 85.95 138.57 190.43 

增长率(%) 22.64% 27.26% 17.91% 61.22% 37.43% 

每股收益(元) 0.38 0.49 0.43 0.69 0.95 

市盈率 0.00 0.00 30.06 18.65 13.57 

市净率 0.00 0.00 2.48 2.19 1.89 

EV/EBITDA 0.06 0.32 18.16 12.09 7.86 

数据来源:西陇化工股份有限公司财务报表,广发证券发展研究中心 
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投资要点 

公司主营业务为各类试剂的研发、生产和销售，此外还包括少量化工原料业务

等，试剂业务包括通用化学试剂、PCB用试剂以及超净高纯试剂，其中PCB用试剂

与超净高纯试剂的需求同电子产业息息相关。公司管理层通过名远投资持有公司股

份，促使公司管理层与股东利益一致化，通过对行业的深刻把握，制定、执行契合

行业发展规律的战略，在快速发展的化学试剂领域中，公司有望迎来快速发展时期。 

在通用化学试剂领域，未来行业需求增速同整体宏观经济相关度高，基本上与

经济8-9%增速相仿；在PCB用试剂领域中，PCB用试剂下游主要为PCB产业，根据

专业咨询Prismark的估计，未来国内PCB相关产业对PCB用试剂的需求将保持10%

左右的增速。公司是目前国内最大的化学试剂供应商之一，未来公司通用化学试剂

和PCB用化学试剂业务发展有望达到行业两倍增速左右，其中通用化学试剂业务增

速可能会略低于行业两倍增速，而PCB用试剂可能会略高行业两倍增速。在超净高

纯试剂领域中，国内超净高纯试剂受下游集成电路、太阳能等行业的带动，产品供

不应求，目前，公司超净高纯试剂受产能制约难以有效满足下游需求。公司经过二

十年的技术积累，凭借良好的客户服务，随着1万吨超净高纯试剂募投项目的投产，

公司超净高纯试剂业务将迎来快速发展时期。 

目前，公司各产品产能处于满负荷生产，5万吨PCB用试剂和1万吨超净高纯试

剂募投项目一方面能够极大的缓解公司产能的瓶颈，从而充分分享行业增长，同时

进一步提高公司产品自制的比例。公司自制产品的毛利率高于分装，更大幅高于外

购，因此，产能的投放将促使公司通过调整产品结构进一步提升产品的盈利水平。 

考虑公司各产品产能增长情况，同时根据各细分产品需求增速，以及公司调整

产品结构对毛利率提升的正面效应，我们预计公司2011-2013年EPS分别达到0.43元、

0.69元和0.95元，对应当前价2011-2013年PE分别为33.2倍、20.6倍和15.0倍。基于公

司电子化学品行业属性和未来的长期成长性，公司合理价值为16元，对应2012年市

盈率为23倍，给予公司“买入”评级。 
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一、公司概况：未来发展值得期待 

 

（一）主营业务：化学试剂占主导，超净高纯把握未来 

公司主营业务为化学试剂的研发、生产和销售，此外，还包括少量食品添加剂、

原料药及化工原料。产品广泛应用于工业、农业、医疗卫生、生物技术、检验检疫、

国防军工等国民经济各行各业。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试剂市场排名第三位，国内厂商第一位。 

图 1：近年公司业务收入构成变化 图 2：2009 年公司试剂业务市场占有率 

 

 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

公司化学试剂业务包括通用化学试剂、PCB用化学试剂和超净高纯化学试剂。

经过20多年的发展，已成为一个具有1000多种产品、3000余种规格的化学试剂产品

研发和生产经营能力的专业化学试剂制造商，以及国内规模最大、综合配套能力最

强的化学试剂集成供应商之一。 

图 3：2011 年上半年营业收入与利润构成 图 4：公司各产品毛利率变化 

 

 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

由于化学试剂成本在下游行业客户的生产成本比重小（5%以下），因此客户

对价格的敏感度不高，公司通常可以将全部或大部分原材料涨价成本向下游客户同

步转移，因此，公司毛利率可以维持一个比较稳定的水平。2011年上半年公司综合

营业利润 

营业收入 
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毛利率保持稳中有升的态势，从2010年的17.99%上升至2011年上半年的18.51%，其

中，超净高纯化学试剂的毛利率最高，约为33.6%。 

 

（二）股权结构：股东与管理层利益趋同，长期发展可期 

2011年，公司首次公开发行5000万股后总股本达到2亿股。实际控制人为黄氏

家族，发行后持股比例为61%。在股权结构中，名远投资持有742.65万股，持股比

例为3.71%，该公司的股东主要为西陇化工的高管和业务骨干。通过高管持股，公

司将管理层的利益与股东的利益很好的协调起来，为公司的长期稳定发展奠定了良

好的基础。 

表 1：西陇化工股权分布 

序号  股东名称  
 发行前 发行后 

持股数量 持股比例 持股数量 持股比例 

1 黄氏家族 12199.80 81.33% 12199.80 61.00% 

2 深圳恒汇鑫  825.00 5.50% 825.00 4.13% 

3 名远投资  742.65 4.95% 742.65 3.71% 

4 深港产学研  742.50 4.95% 742.50 3.71% 

5 深圳年利达  270.00 1.80% 270.00 1.35% 

6 迅飓投资  220.05 1.47% 220.05 1.10% 

7 公众股 - - 5000.00 25.00% 

合计 15000.00 100.00% 20000.00 100.00% 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

（三）发展战略：契合了行业发展趋势，为未来发展指明了方向 

公司经过20多年的发展，成长为国内做大的化学试剂供应商，取得了巨大的成

功，也积淀了许多成功的经验和做法。与此同时，公司积极借鉴世界化学试剂行业

的发展历程，结合国内化学制剂的具体发展环境，制定了契合行业发展趋势的“业

务专业化、经营集成化、技术标准化、资源集约化”的四化发展战略，为公司的未

来发展指明了方向。 

图 5：2011 年上半年营业收入与利润构成 图 6：公司各产品毛利率变化 

 

 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 
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 “业务专业化”：不断研发新技术、新工艺和新产品，致力于开发超净高纯试

剂等高端化学试剂产品，做强、做精化学试剂业务，保持企业在研发能力、工艺装

备、生产规模上处于国内的领先优势。 

“经营集成化”：在实现化学试剂一站式服务的基础上，通过提供配套技术、配

套化工原料、配套设备等服务，使公司成为行业内所经营的产品品种最齐全、产品

组合最丰富的企业。 

“技术标准化”：在坚持专业化发展的基础上，积极参与并主导化学试剂产品及

技术标准的制定，以掌握行业发展趋势，引领行业发展方向。 

“资源集约化”：在经营集成化规模的基础上，不断整合行业的各种资源，形成

相对垄断的优势。公司将不断完善供应链体系建设，提高企业竞争优势，提高自制

品种的技术含量和附加值。 

公司除在佛山建设新的生产基地外，将在今后3-5年，通过收购、兼并等方式

在长江三角洲地区、环渤海地区或东北等地区建立新的生产基地，促进生产基地合

理布局，以节省物流成本和提高服务质量，达到整合行业资源的目的。 

 

二、主营业务：超净高纯试剂前景看好 

我国的化学试剂基本上按纯度划分，主要包括高纯、优级纯、分析纯、化学纯

和实验纯等5种。其中优级纯、分析纯、化学纯和实验纯等都属于通用化学试剂，

而PCB用化学试剂从纯度方面看，也属于通用化学试剂，由于PCB领域用化学试剂

的市场规模和产品特性，故将PCB用化学试剂从通用化学试剂中单列出来。 

表 2：主要化学试剂分类及其特性 

纯度等级  英文代号  主含量  适用范围  

实验纯   
LR(Laboratory 

Reagent)   
  

主成分含量高、纯度较差，杂质含量不做选择，只适用于一般化

学实验和合成制备。 

化学纯   
CP(Chemical 

Pure)   
≥99.5%   

主成分含量很高、纯度较高，存在干扰杂质，适用于要求较高的

化学实验和合成制备，或要求不高的分析检验。 

分析纯   
AR(Analytical 

Reagent)   
≥99.7%   

主成分含量很高、纯度较高，干扰杂质很低，用于一般科学研究

和工业分析。 

优级纯  
GR(Guarantee 

Reagent)   
≥99.8%   

主成分含量很高、纯度很高，用作基准物质，适合于重要精密的

分析工作和科学研究工作。 

高纯试剂   EP(Extra Pure)   ≥99.99%   杂质含量要比优级纯低 2 个、3 个、 4 个或更多个数量级。  

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

2009年，国内化学试剂市场容量约为80亿元，其中通用化学试剂市场容量为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。2011年上半年，公

司化学试剂业务达到4.58亿元，其中通用化学试剂收入2.7亿元，占试剂业务收入的

58.2%，PCB用化学试剂收入1.7亿元，占比为37.1%，超净高纯试剂收入0.2亿元，

占比为4.7%。 
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图 7：2009 年国内化学试剂市场构成 图 8：2011 年上半年公司化学试剂业务收入构成 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

（一）通用化学试剂： 需求增长与宏观经济关联度高 

通用化学试剂是化学试剂的主要品种，占化学试剂市场容量的40%以上。通用

化学试剂广泛应用于工业、科研、医疗以及精细化工等领域。通用化学试剂下游行

业与整体宏观经济关联度较大。未来三年通用化学试剂的销量增速仍将与宏观经济

8-9%的增速相仿，西陇化工作为国内最大的化学试剂供应商，我们预计公司通用化

学试剂销量增速将达到行业增速的两倍，或者略低于两倍增速。  

图 9：我国GDP增速预测 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

（二）PCB用化学试剂： 需求稳步增长 

PCB（印刷电路板）的终端应用市场，包括计算机、通讯、消费电子、汽车、

工业、医疗、军事、航空及半导体封装等。而在PCB生产过程中的各个环节都有用

到化学试剂。 
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图 10：未来 5 年我国 PCB 产值预测  图 11：全球未来 PCB 产值分布预测 

 

 

数据来源：Prismark，CPCA，广发证券发展研究中心 

2010年，我国PCB产值达到185亿美元，占全球PCB总产值的36.3%。根据

Prismark的预测，未来五年我国PCB产值的年均复合增长率将达到10.8%，远高于同

期全球6.5%的增速，到2015年，我国PCB产值占世界的比重将进一步提高至44.3%。 

高品质PCB用化学试剂是PCB产品质量及性能的稳定性、可靠性的重要保障。

2010年，全球PCB辅助材料的规模为172亿美元，受益于PCB大行业的增长，2015

年市场规模将增长到237亿美元，预计2010年~2015年期间年均复合增长率为6.6%，

与PCB产值保持一致水平。对于中国市场，2010年，国内PCB辅助材料的规模为424

亿人民币，并将以年均10.0%的速度增长，到2015年，中国PCB辅助材料规模将达

到683亿元，增长速度略低于产值增速。 

图 12：未来 5 年我国 PCB 产值预测  图 13：全球未来 PCB 产值分布预测 

 

 

数据来源：Prismark，台湾工研院，CPCA，广发证券发展研究中心 

公司是目前国内PCB用化学试剂的主要供应商，无论在产品种类、产品质量、

技术服务等方面都取得了比较优势地位，预计公司在未来三年PCB用化学试剂方面

将以行业两倍的速度增长，甚至略高于行业两倍增速。 

 

 

2015E 

2010 
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（三）超净高纯试剂：爆发增长的前夜 

1.超净高纯试剂广泛应用于电子产业 

超净高纯试剂（Ultra-clean and High-purity Reagents）是指有机产品含量超过

99.99%以上和无机液体产品含量在某一特定的范围内，且杂质含量极低，超净高纯

化学品是随着半导体工业的发展而发展起来的。在国际上也称为工艺化学品

（Process Chemicals），1975年，国际半导体设备和材料组织（SEMI）制定了国际

统一的超净高纯试剂标准。 

表 3：SEMI 超净高纯试剂标准 

年代   IC 集成度  
技术水平 

（适应 IC 线宽范围）（/um）   

金属杂质 

（/ppb）   

控制粒径 

（/um）   

颗粒/ 

（个/mL）   
SEMI 标准   

 
MOS/CMOS 5.00 ≤500 ≥5 ≤27 C1（Grade1） 

1986 年  1M   1.20  
 ≤10    ≥0.5    ≤25    C7（Grade2）  

1989 年  4M   0.80  

1992 年  16M   0.50  

 ≤1    ≥0.5    ≤5    C8（Grade3） 1995 年  64M   0.35  

1998 年  256M   0.25  

2001 年  1G   0.18  

 ≤0.1    ≥0.2    *    C12（Grade4） 2004 年  4G   0.13  

2007 年  16G   0.10  

2010 年  64G   0.07   ≤0.01    *    *    (Grade5)   

数据来源：公司招股说明书，《我国超净高纯试剂行业研究》，广发证券发展研究中心 

超净高纯试剂是集成电路（IC）和超大规模集成电路（VLSI）制作过程中的关

键性基础化工材料之一，主要用于芯片的清洗、蚀刻等，另外还用于芯片掺杂和沉

淀工艺，超净高纯试剂的纯度和洁净度对集成电路的成品率、电性能及可靠性均有

十分重要的影响。此外，超净高纯试剂在高能电池电解液、太阳能电池、电子元器

件、分立器、平板显示器、光电玻璃、芯片等制造领域均有重要的用途。目前，国

内各种集成电路生产厂家已超过30家。其中≥0.8um技术生产线17条，为4～6英寸硅

片，总生产能力超过25万片/月；＜0.8um技术生产线13条，为6～8英寸硅片，总生

产能力超过31万片/月。分立器件生产厂家已超过20家，液晶显示器件生产厂家达

到10多家。 

表 4：2010 年超净高纯试剂的需求估计 

应用领域 应用规格 需求量（单位：万吨） 

分立器 MOS/0.8-1.2um 1.1 

LCD（包含 TFT-LCD） MOS/0.8-1.2um/0.50-0.6um 1.1 

大规模集成电路 0.25-0.35um/0.09-0.18um 6.5 

太阳能 MOS/0.8-1.2um 5.6 

其他   0.7 

数据来源：广发证券发展研究中心 

2.国内超净高纯试剂对外依存度高 

超净高纯试剂的应用主要集中于半导体行业和太阳能行业。太阳能行业在我国

迅速崛起之前，超净高纯试剂主要应用于半导体行业，然而，半导体行业对超净高
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纯试剂的要求很高，并且该行业发展迅速更新很快，我国超净高纯试剂达不到相关

要求，从而导致绝大部分产品依赖于进口。我国超净高纯试剂产业发展缓慢，近年

来，太阳能行业发展迅速，并且该行业对超净高纯试剂的要求相对较低，加上我国

对国外超净高纯试剂先进技术的吸收和引进，业内个别企业已经有较高的技术水平

和较大的生产规模。根据中国电子材料行业协会的统计，2010年，我国集成电路行

业对于超净高纯试剂的总需求量超过15万吨，而国产试剂约5万吨，国内主要有常

州达诺尔等企业，并且产品主要是MOS级和SEMI-C7级试剂等较为低端的高纯试剂，

其余大部分依赖进口，国外主要有Merk、Ashland等。 

表 5：国内主要高纯试剂企业产能 

公司名称 产能（单位：吨） 主要产品 

常州达诺尔 6000 ppt 级双氧水、异丙醇 

苏州晶瑞 20000 中高端氢氟酸、硝酸等 

苏州苏瑞 2000 ppt 级双氧水 

苏州瑞红 3300 各类超净高纯试剂 

江阴润马 2500 硫酸、氨水、氢氟酸等 

江阴化学 3000 CMOS 级、MOS 级和低颗粒高纯试剂 

西陇化工 2600 氨水、硫酸、硝酸等 

江阴江化 5000 硫酸、硝酸、盐酸、氢氟酸等 

华谊微电子 15000 双氧水、硫酸、氨水、盐酸、硝酸等 

数据来源：广发证券发展研究中心 

图 14：集成电路中主要的超净高纯试剂  图 15：全球主要超净高纯试剂企业市场份额 

 

 

数据来源：《我国超净高纯试剂行业研究》，广发证券发展研究中心 

3.国内超净高纯试剂开始崛起 

根据中国化工信息中心统计，我国未来三年国内超净高纯试剂的需求增速将达

到16%，到2014年，市场规模将达到30亿元，需求量约25万吨。随着国内相关超净

高纯试剂企业技术水平的提升，产品质量稳定的改进，凭借良好的性价比和服务优

势，国内相关企业有望快速崛起，逐步提高国内高纯试剂的自给比率。2010年，我

国高纯试剂产能约5万吨左右，未来三年内约有10万吨高纯试剂产能逐步投产，自

给率仅有60%的水平，仍然不能完全满足国内的需求。 

西陇化工经过几十年的积累，通过渠道和技术双轮驱动逐步确立了公司在国内
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化学试剂市场的领导地位。在超净高纯试剂方面，公司独立研发出了高效连续精馏

等多项纯化和包装技术，产品质量已全部达到SEMI-C7标准，部分达到SEMI-C8至

C12标准，是国内少数几家可以稳定生产SEMI-C7及以上标准超净高纯试剂的企业

之一。因此，公司的超净高纯产品能够较好的满足下游行业对高端化学试剂的需求，

替代效应显著。目前，公司在超净高纯试剂受产能制约，尚不能较好的满足客户的

需求。随着1万吨超净高纯试剂项目的投产，公司超净高纯试剂业务有望迎来快速

发展时期。 

 

三、募投项目：有效缓解产能瓶颈，提升自制比例 

公司IPO募集资金6.25亿元，投入5万吨PCB用化学试剂、1万吨超净高纯试剂以

及广州研发中心的建设。公司募投项目的投产将有效缓解公司产能不足的瓶颈。 

表 6：西陇化工募投项目 

 序号   项目名称  
 总投资额 

（单位：万元）  

达产后收入 

（单位：亿元） 

达产后利润 

（单位：亿元） 

1 5 万吨/年 PCB 用化学试剂  14,676.31 2.8568 0.4499 

2 1 万吨/年超净高纯试剂  10,683.06 1.4868 0.3407 

3 高端化学试剂工程技术研究开发中心  5,200.00     

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

此外，公司以多年积累的先进提纯工艺为依托，发展了以优质供应商管控、高

灵敏度检测和高洁净度包装为核心的化学试剂分装业务，一方面有效缓解公司的产

能不足，另一方面有效的利用了公司广泛的销售渠道。但是分装业务的毛利率要低

于自制产品，而外购业务毛利更进一步低于分装业务。随着公司募投项目的逐步达

产一方面可以有效缓解公司产能不足的瓶颈，充分分享行业发展盛宴，同时可以有

效提高公司产品自制的比例，调整产品结构，进一步提升公司的盈利能力。 

图 16：2010 年公司自制与分装产品毛利率  图 17：2010 年公司各产品产能分布 

 

 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 
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四、盈利预测与投资评级：  

考虑公司各产品产能增长情况，同时根据各细分产品需求增速，以及公司调整

产品结构对毛利率提升的正面效应，我们预计公司2011-2013年EPS分别达到0.43元、

0.69元和0.95元，对应当前价2011-2013年PE分别为33.2倍、20.6倍和15.0倍。基于公

司电子化学品行业属性和未来的长期成长性，公司的合理价值为16元，对应2012年

市盈率23倍，给予公司“买入”评级。 

 

五、风险提示 

1.国内PCB用试剂、超净高纯试剂等产能大幅扩张； 

2.公司下游客户开拓进度大幅低于产能释放预期； 

3.宏观经济导致下游产业增速大幅下滑。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
Table_Excel2 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 444 447 1,013 1,001 1,243 

货币资金 138 123 605 531 744 

应收及预付 174 183 243 278 300 

存货 133 141 164 191 199 

其他流动资产 0 0 0 0 0 

非流动资产 170 224 321 508 492 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 94 109 130 416 406 

在建工程 11 50 122 20 10 

无形资产 64 63 69 72 76 

其他长期资产 1 2 0 0 0 

资产总计 615 670 1,333 1,509 1,735 

流动负债 272 267 291 328 364 

短期借款 99 109 112 118 144 

应付及预收 149 129 179 210 220 

其他流动负债 25 29 0 0 0 

非流动负债 27 24 0 0 0 

长期借款 20 17 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 7 7 0 0 0 

负债合计 299 291 291 328 364 

股本 150 150 200 200 200 

资本公积 62 62 590 590 590 

留存收益 

 

103 165 251 389 580 

归属母公司股东权益 315 377 1,041 1,179 1,370 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

负债和股东权益 614 668 1,331 1,507 1,733 

 

利润表                                               单位：百万元 
Table_Excel3 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 882 1164 1350 1627 1755 

营业成本 721 952 1103 1297 1349 

营业税金及附加 3 3 4 5 5 

销售费用 50 67 77 94 103 

管理费用 38 52 60 73 78 

财务费用 6 4 -4 -8 -9 

资产减值损失 2 2 9 3 2 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 0 

营业利润 63 85 100 164 228 

营业外收入 5 7 6 7 6 

营业外支出 0 3 2 2 2 

利润总额 68 89 104 168 232 

所得税 10 16 18 30 42 

净利润 57 73 86 139 190 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 57 73 86 139 190 

EBITDA 77 98 115 179 252 

EPS（元） 0.38 0.49 0.43 0.69 0.95 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 

 
 
 

[Table_Pic3] 经营利润率趋势 

  
 

[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 

  
 

[Table_Pic5] 投资回报率趋势 

 

21%

53%

85%

117%

149%

181%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

资产负债率 资产周转率

8%

11%

14%

17%

20%

23%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

毛利率 EBITDA Margin

EBIT Margin

8%

19%

29%

40%

51%

61%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

收入同比增长 净利润同比增长

8%

11%

14%

17%

20%

24%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

ROIC ROE



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 14 页 

Table_Header3 

2011-09-29 

 

Table_Header2 西陇化工：公司调研简报 

 

百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
Table_Excel4 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 50 40 65 133 208 

净利润 57 73 86 139 190 

折旧摊销 6 8 10 21 32 

营运资金变动 -19 -52 -45 -33 -22 

其它 5 11 14 7 8 

投资活动现金流 -58 -49 -104 -204 -11 

资本支出 -58 -49 -104 -204 -11 

投资变动 0 0 0 0 0 

其他 0 0 0 0 0 

筹资活动现金流 -34 40 522 -3 15 

银行借款 195 272 -14 6 26 

债券融资 -140 -261 -35 0 0 

股权融资 0 0 578 0 0 

其他 -89 29 -7 -9 -10 

现金净增加额 -42 32 483 -74 212 

期初现金余额 104 138 123 605 531 

期末现金余额 62 170 605 531 744 

 

主要财务比率                                              单位：% 
Table_Excel5 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

成长能力      

营业收入 15.0% 32.0% 15.9% 20.6% 7.9% 

营业利润 17.2% 34.9% 17.9% 64.2% 38.9% 

归属于母公司净利润 22.6% 27.3% 17.9% 61.2% 37.4% 

获利能力      

毛利率 18.2% 18.3% 18.2% 20.3% 23.2% 

净利率 6.5% 6.3% 6.4% 8.5% 10.8% 

ROE 18.2% 19.3% 8.3% 11.8% 13.9% 

ROIC 18.7% 18.2% 15.9% 17.0% 23.5% 

偿债能力      

资产负债率 48.7% 43.6% 21.8% 21.8% 21.0% 

净负债比率 1.6% 8.3% -47.4% -35.1% -43.8% 

流动比率 1.63 1.67 3.49 3.05 3.42 

速动比率 1.08 1.05 2.82 2.37 2.77 

营运能力      

总资产周转率 1.63 1.81 1.35 1.15 1.08 

应收账款周转率 7.84 9.11 8.65 8.80 8.75 

存货周转率 6.32 6.94 6.72 6.79 6.77 

每股指标（元）      

每股收益 0.38 0.49 0.43 0.69 0.95 

每股经营现金流 0.33 0.27 0.33 0.67 1.04 

每股净资产 2.10 2.51 5.20 5.90 6.85 

估值比率      

P/E 0.0 0.0 30.1 18.6 13.6 

P/B 0.0 0.0 2.5 2.2 1.9 

EV/EBITDA 0.1 0.3 18.2 12.1 7.9 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 

 
 
 

 
 

[Table_Pic7] PE BAND 

  
 

[Table_Pic8] PB BAND 
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[Table_Pic6] 相对估值 
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广发证券—公司投资评级说明 

买入(Buy)： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有(Hold)：预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出(Sell)： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 
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