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1、公司简介

阿拉丁是集研发、生产和销售为一体的科研试剂制造商。自主研发生产的化学试剂
品牌“阿拉丁”涵盖高端化学、生命科学、分析色谱及材料科学，同时通过OEM方
式配套生产“芯硅谷”牌实验室耗材增强客户一站式购物体验。

公司产品广泛应用于高等院校、科研院所及创新型企业，涉及领域涵盖生物医药、
新材料、新能源、节能环保等高新技术产业和战略性新兴产业。

公司坚持自主创新研发，目前科研试剂常备库存产品超过3.3万种，超6.8万种2D及
3D分子结构图、超3.1万种核磁图谱、超1.1万种红外图谱，是国内科研试剂领域的
龙头企业。

连续9年被评为“最受用户欢迎试剂品牌”，连续6年被评为“中国化学试剂行业十
强企业”，根据全国化学试剂信息站的国内试剂品牌综合评价调查，“阿拉丁”品
牌在品种的选择方面连续4年位列榜首。

公司成立于2009年，在2014年挂牌新三板，在2020年科创板上市，是“国家级专
精特新小巨人”企业。

2、股权结构

股权集中稳定，管理层和核心员工稳定性强，专业对口。

实际控制人徐久振、招立萍夫妇，通过直接和通过间接持股44.97%，股权结构集
中。晶真文化为员工持股平台，持股3.88%，核心成员利益绑定，增强团队凝聚力
和稳定性。管理人员多在公司工作了十年以上，且在国内药企或者化学企业有过相
应的工作经历，工作经历与岗位匹配度较高。

3、经营情况
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阿拉丁主要业务是高端科研试剂，包括高端化学试剂、生命科学试剂、分析色谱、
新材料领域、实验耗材等。

成长性突出，业绩稳定增长。2013-2020年，公司营业收入从0.65亿增长至2.34亿
，年均复合增速为20.03%；归母净利润从0.19亿增长至0.74亿，年均复合增速21.
82%；毛利率始终维持在60%以上，在行业内处于较高水平。

公司业务受到宏观经济影响较小，从收入角度看，除2016、2020年，公司一直维
持了20-30%的营业收入增速，其中2016年是因为公司对工厂进行了搬迁，而化学
试剂的运输、仓储有较高要求，因此影响了公司的生产销售，但搬迁后公司的实验
室和仓储的面积大幅度增加，叠加新产能的释放，给公司带来了持续性的增长。

高端化学为主要收
入来源，生命科学、色谱分析板块增
长强劲。
公司主营业务中高端化学占比最高为52%，近五年复合增速16.3%，是公司收入的
主要来源。生命科学和色谱分析板块为公司次要收入来源（都属于生物试剂），占
比22%、12%，增长势头强劲，近五年复合增速26%、32%，其中生命科学试剂在
疫情冲击下仍在20年表现出高增长，较19年增长36%。

4、成长驱动力

短期而言，仓库投入使用将带来的销售提速。
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对于科学服务行业来说，行业公司面临下游客户分散、需求散而小的局面。公司需
要在仓储物流上进行大量资本开支，保证公司在研发出新产品的同时能有顺畅的销
售渠道以及便捷的服务提供给消费者，同时在利润端的表现便是，公司的营业收入
与仓储面积形成一定的线性关系。

五大仓库2021落地，实现全国布局。因为华东地区占了全国科研经费的接近40%，
华北其次，占全国科研服务支出16%，公司现在已在两地运营了华北全品类仓库和
华东的基地仓库，分别拥有3000平米、25000平米左右的仓储面积，能够对华北、
华东客户实现便捷服务。公司目前执行的五大仓储计划，实现全国五大区域（华东
、华南、华北、华中、西南）仓储同步发货，打造全国23省“当日达”物流行动，
最大限度缩短全国各地的物流配送时间，保证产品运送及时性。

短期关注公司仓储落地、拓宽经销渠道带来的边际效应。综上所述，公司短期的影
响因素有二：1）五大仓储落地带来的库存增加；2）拓宽经销渠道，带来的存货周
转率的提升，实现降本增效。

长期而言，持续研发、线上电商、精细化运营保障稳健发展。

扩品类+电商平台化，公司业务稳中有升。公司目前拥有超过14.5万名的注册用户
，月度活跃用户数与注册用户数伴随着SKU的增加逐年攀升，实现良好稳定的循环
。客户能通过电商平台从中选择自主下单，从产品挑选、下单订购到结算付款可全
部在线上操作完成。公司预计未来3年新开发3万产品，同时加大布局生物试剂领域
。

电商模式天然契合试剂销售实现降本增效，解决传统模式痛点。科研试剂和实验耗
材是科研活动经常性消耗品，下游客户分散，重复购买频率高，呈现出多批次、小
批量的特点，若通过传统模式集中销售，需要大量营销人员来覆盖所有潜在客户，
性价比偏低。电商模式不仅能够大幅降低公司人工成本，提高公司利润，还能提供
完善的产品信息供客户比对，减少客户信息搜索成本。

加强精细化管理，公司信息化投入加码。公司投入了大量自有资金来完善目前的运
行管理系统，进一步提高公司管理效率，20年在建工程里约90%为新的运营软件的
开发，如浪潮ERP系统和SAP项目。此外，公司投入约1.1亿募集资金建设云电商平
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台及营销服务中心，提供更好的线上服务，从而维持高粘性客户的增长。

5、总结

5.1、投资逻辑

第一，科研试剂是长坡厚雪的赛道。体量大且稳定增长，2020年市场空间 2400亿
以上，预计未来5年维持复合增速9%。科研的“必选消费品”，关乎国际竞争力，
创新浪潮下，是永续增长的行业。行业90%市场由外资占据，国产替代空间极大。
科研试剂的耗材属性，商业模式优秀，高端产品盈利能力强。

第二，短期来看，公司完成部署五大仓库，实现全国布局和23省“当日达”，为存
量高粘性客户提供更好的服务，仓储面积增加叠加产能释放，业绩增速有望上一个
台阶（科研试剂行业营业收入与仓储面积有一定的线性关系）。

第三，长期来看，成立高纯度科研试剂研发中心，公司坚持自主研发，计划在现有
4万产品基础上，在未来3年新开发3万产品，同时加大布局生物试剂领域，在高景
气度行业深耕，构建规模化壁垒。

5.2、股价催化因素

五大仓储库存周转超预期；潜在的收并购事件；公司品类扩张超预期。

5.3、风险

第一，竞争加剧风险。目前，外资企业控制着国内科研试剂市场大部分的市场份额
，跨国巨头企业一般通过对外并购的方式降低竞争，而国内科研试剂市场主体以经
销商和贸易商为主，大都倾向于通过代理外资品牌以价格竞争的方式快速做大市场
。品牌代理的盛行一定程度上阻碍了科研试剂的国产化、降低了行业门槛、加剧了
企业竞争，可能对公司生产经营和盈利能力造成不利影响。
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第二，业务模式风险。定制采购是公司试剂原料的重要采购方式之一。由于需要定
制采购的试剂原料种类繁多，因此为公司提供定制服务的厂商数量较多且分散在各
细分领域，专业程度要求较高，公司存在因无法找到合格定制厂商或定制的试剂原
料无法达到公司质量要求而延误生产的风险。

第三，品牌维护风险。长期以来，公司致力于打造“阿拉丁”品牌科研试剂和“芯
硅谷”品牌实验耗材。如果公司电子商务平台无法持续更新升级为客户提供便利的
购物体验，推出的产品质量不能满足科研工作者研发要求，产品种类不能满足下游
研发机构快速变化的需求，或者无法及时准确地完成货物配送，将会影响用户体验
，进而面临品牌认可度及客户忠诚度下降的风险。

全文完。（早期文章，供参考）
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