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国内业务收入占比进一步提升 

    ——万孚生物（300482）2016年年报点评 
 

 主要财务数据和指标: 

2016 年，公司实现营业收入 5.47 亿元，同比增长 27.65%；
营业利润 1.59 亿元，同比增长 30.32%；归属于上市公司股东的
净利润 1.45 亿元，同比增长 15.66%；扣非后归属于上市公司股
东的净利润 1.23 亿元，同比增长 20.17%；基本每股收益 0.82 元。
分配预案为每 10 股派 1.5 元(含税)。 

 国内业务收入占比进一步提升。公司营业收入和净利润保持
较快增，其中国内销售收入继续保持快速增长，同比增速达到
40.68%，收入占比进一步提升，达到 61.6%。分产品看，传染病
检测实现收入 1.95 亿元，同比增长 28.83%；慢性疾病检测类实
现收入 1.01 亿元，同比增长 39.47%；毒品类检测实现收入 1.34
亿元，同比增长 14.74%；妊娠及优生优育类检测实现 8865 万元，
同比增长 8.38%。公司综合毛利率 68.49%，同比提升 1.72 个百
分点，主要是由于高毛利产品如毒品检测类及慢性疾病检测类产
品销售收入占比持续加大。公司期间费用率同比提升 2.54 个百
分点，达到 41.16%，主要是由于公司加大了市场及研发的投入，
销售费用率和管理费用率同比有所提升。 

 加大研发投入，丰富产品布局。公司不断加大研发投入力度，
投入资金 6172.39 万元，占营业收入的 11.28 %，主要用于拓展
荧光免疫平台新品，进一步实现自动化检测；胶体金平台的部分
产品研发，初步形成多组合的平台化产品；完成电化学平台的新
品开发；以及化学发光平台的团队组建等。公司专注于快速诊断
试剂、快速检测仪器等 POCT 相关产品的研发、生产与销售，作
为国内 POCT 龙头企业，新产品研发有利于保持公司龙头地位，
增强核心竞争力。  

 盈利预测与评级。我们预计公司 2017－2019 年 EPS 分别为
1.10 元、1.31 元和 1.60 元，按最新收盘价计算，对应的动态市
盈率分别为 67 倍、56 倍和 46 倍，估值偏高，予以“谨慎推荐”
的投资评级。 

 风险提示。竞争加剧导致毛利率下滑的风险；新产品研发失
败风险；产品推广不达预期风险。 
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 图表 1 公司盈利预测表（单位：万元） 

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

一、营业收入 42,878 54,735 63,858 76,193 91,188

同比增长 17.35% 27.65% 16.67% 19.32% 19.68%

   减：营业成本 14,248 17,246 19,132 22,319 26,094

    综合毛利率 66.77% 68.49% 70.04% 70.71% 71.38%

     营业税金及附加 88 228 160 190 228

     资产减值损失 277 -112 94 86 23

   减：期间费用 16,560 22,530 24,266 28,953 34,196

    期间费用率 38.62% 41.16% 38.00% 38.00% 37.50%

      其中：销售费用 9,651 13,440 14,687 17,143 20,061

      其中：管理费用 7,488 10,245 10,856 12,953 15,502

      其中：财务费用 -579 -1,156 -1,277 -1,143 -1,368
   加：公允价值变动收益 0 0 -4 -1 -2
       投资净收益 474 1,028 617 706 784

二、营业利润 12,179 15,872 20,820 25,349 31,430

同比增长 33.12% 30.32% 31.17% 21.75% 23.99%

   营业利润率 28.40% 29.00% 32.60% 33.27% 34.47%
   加：营业外收支净额 2,236 1,551 2,031 1,939 1,840

三、利润总额 14,415 17,423 22,851 27,288 33,270

   减：所得税 1,880 2,872 3,428 4,093 4,991

   实际所得税率 13.04% 16.49% 15.00% 15.00% 15.00%

四、净利润 12,535 14,551 19,424 23,195 28,280

   归属于母公司的净利润 12,535 14,499 19,355 23,113 28,180

同比增长 27.44% 15.66% 33.50% 19.42% 21.92%

   净利润率 29.23% 26.58% 30.42% 30.44% 31.01%

   少数股东损益 0 52 69 82 100

   总股本 8,800 17,600 17,600 17,600 17,600
   每股收益(元) 1.63 0.82 1.10 1.31 1.60  
数据来源：公司公告,中邮证券研发部 
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 
推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  
谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  
中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  
回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   
行业投资评级标准： 
强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  
中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  
弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 
可转债投资评级标准： 
推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  
谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  
中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  
回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
 
分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、
公平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客
户等利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

 
免责声明 

中邮证券有限责任公司具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的业务资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内
容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券有限责任公司不对因使用
本报告的内容而引致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。  

中邮证券有限责任公司可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅
反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。  

中邮证券有限责任公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为
这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

本报告旨在发送给中邮证券有限责任公司的特定客户及其他专业人士。报告版权仅为中邮证券有限责任公司所有，
未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为中邮证券有限责
任公司研发部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

中邮证券有限责任公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 20.6 亿元人民币。中邮
证券是中国邮政集团公司绝对控股的证券类金融子公司。 
  中邮证券的经营范围包括证券经纪、证券投资咨询、证券投资基金销售、融资融券、代销金融产品、证券资
产管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前在北京、陕
西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、黑龙江、广东、浙江、辽宁等地设有分支机构。 
  中邮证券紧紧依托中国邮政集团公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位专
业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员工自
豪的优秀企业。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派
息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证
监会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国邮政储蓄银行、中国工商银行、中国建设银行、
中国银行、民生银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买
卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投
资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或
建议。 

 证券投资基金销售业务：公司经中国证监会批准开展证券投资基金销售业务。代理发售各类基金产品，办理
基金份额申购、赎回等业务。 

 证券资产管理业务：公司经中国证监会批准开展证券资产管理业务。 

 证券承销与保荐业务：公司经中国证监会批准开展证券承销与保荐业务。 

 财务顾问业务：公司经中国证监会批准开展财务顾问业务。 
 


