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 [Table_Summary] 
 投资要点 

公司简介 

公司主要从事体外诊断产品的研发、生产和销售，主导产品包括

肿瘤标志物体外诊断产品和人乳头瘤病毒（HPV）检测系列产品。公司

综合运用高通量流式荧光技术、化学发光免疫分析技术、多重多色荧

光PCR技术等多个技术平台开发诊断试剂，形成了“以肿瘤全病程临床

检测产品为主，其他领域检测产品为辅”的丰富的产品线。公司产品

销售覆盖国内30个省市近460家医疗机构，其中医院客户366家，三级

以上医院318家，占医院客户比例达到86.88%。 

 

盈利预测 

我们预计 2017-2019 年归于母公司净利润增速 29.37%、30.31%和

30.89%，相应的稀释后每股收益为 2.11 元、2.75 元和 3.60 元。 

 

公司估值 

考虑到公司的业务结构及市场竞争状况，我们认为给予公司 17

年每股收益 35 倍市盈率这一估值水平较为合理，以该市盈率为中枢且

正负区间为 20%的公司合理估值区间为 67.07-80.49 元，相对于 2016

年的静态市盈率（发行后摊薄）为 41.16-49.40 倍。 

 

定价结论 

预计募集资金总额 54,150.00 万元，计划发行股份不超过 1,500 万

股，对应每股发行价为 36.10 元，对应 15、16 年 PE 为 32.93、22.16。 

 数据预测与估值： 
 至 12月 31日（￥.百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 169.38 231.22 306.24 398.79 513.28 

年增长率 43.30% 36.51% 32.44% 30.22% 28.71% 

归属于母公司的净利润 65.78 97.77 126.48 164.82 215.73 

年增长率 82.70% 48.63% 29.37% 30.31% 30.89% 

（发行后摊薄）每股收益

（元） 

1.10 1.63 2.11 2.75 3.60 

数据来源：公司招股书 上海证券研究所 

 

 

 

[Table_TargetPrice] IPO 询价 RMB36.10-36.10 元 

上市合理估值 RMB67.07-80.49 元 
 
 

[Table_BaseInfo] 基本数据（IPO） 

通行 发行数量不超过（百万股） 15.00 

发行后总股本（百万股） 60.00 

发行方式 网上定价 

保荐机构 中投证券 
 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（IPO 前） 

通行 姚见儿 26.96% 

凌飞集团 18.57% 

上海启明 13.97% 

张江创投 11.11% 

荣振投资 11.11% 
 
 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（Y2016） 

体外诊断试剂 92.48% 

服务收入 5.65% 

仪器业务 1.75% 

其他 0.21% 
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一、行业背景 

1.1 公司所处的行业及其简况 

公司是专业从事体外诊断产品的研发、生产和销售的企业，主

要产品体外诊断试剂，按检测原理分类，主要分为免疫诊断产品和

分子诊断产品两大类。公司综合运用高通量流式荧光技术、化学发

光免疫分析技术、多重多色荧光PCR技术等多个技术平台开发诊断

试剂，形成了“以肿瘤全病程临床检测产品为主，其他领域检测产

品为辅”的丰富的产品线，涵盖肿瘤“未病筛查－辅助诊断－个性

化用药－预后及疗效检测”全病程的各个环节，广泛应用于临床诊

断领域。公司及子公司拥有医疗器械注册证114项，其中医疗器械

三类注册证52项。 

公司产品覆盖国内30个省市近460家医疗机构，广泛应用于国

内各级医院、体检中心、独立实验室等医疗卫生机构，并被解放军

总医院第一附属医院、首都医科大学附属北京天坛医院、首都医科

大学附属北京胸科医院、浙江大学医学院附属第二医院、复旦大学

附属华山医院、第四军医大学西京医院、四川大学华西医院、上海

交通大学医学院附属仁济医院、第二军医大学附属长征医院、上海

交通大学附属胸科医院等大型医院认可和使用。公司产品终端客户

以医院为主，目前公司终端医院客户366家，主要为综合性大医院，

其中三级以上医院318家，占医院客户比例达到86.88%。 

公司主导产品之一肿瘤标志物体外诊断产品采用先进的诊断

技术，满足肿瘤标志物“高通量、多指标”联合检测的临床诊断需

求，为癌症“早发现、早诊断、早治疗”提供了重要的技术手段。

公司另一主导产品人乳头瘤病毒（HPV）检测系列产品包括27型HPV

分型、“2+12”型、“5+9”型等，可为不同客户提供HPV核酸检测

全面解决方案。其中“5+9”型HPV分型检测试剂盒对引发中国90%

宫颈癌的前五种感染型别HPV16/18/58/52/33 以及其他9种型别进

行分型检测，适用于中国妇女宫颈癌早期筛查。 

表 1 公司主要产品分类 

技术平台 联检/单指标 主要产品及检测指标 主要相关肿瘤及用途 

免疫诊断产品 

1、肿瘤标志物系列产品 

高通量流式荧光技

术平台（流式荧光

发光法） 

多指标联检试剂 

多肿瘤标志物（7 种）定量检测试剂盒，检测 AFP、

CEA、CA125、CYFRA21-1、CA242、NSE、free β

-HCG 等 7 种指标 

覆盖 85%以上人群的高发恶性肿

瘤，用于检测肺癌、肝癌、胃癌、

结直肠癌、妇科肿瘤等 



   新股定价 

2017 年 04 月 17 日 

 

癌胚抗原、细胞角蛋白 19 片段/神经元特异性烯醇化

酶定量测定试剂盒，检测 CEA、NSE、CYFRA21-1

等 3 种指标 

欧洲肿瘤标志物组织（EGTM）推

荐的肺癌最佳组合 

游离 /总前列腺特异抗原定量检测试剂盒，检测

f-PSA、t-PSA 等 2 种指标 

男性前列腺癌特异性指标 

 

胃蛋白酶原 I/胃蛋白酶原 II 定量测定试剂盒，检测

PG I、PG II 等 2 种指标 

萎缩性胃炎-癌前胃粘膜损伤的诊

断指标 

甲胎蛋白/癌胚抗原检测试剂盒，检测 AFP、CEA 等

2 种指标 

推荐用于肝癌以及消化道肿瘤的临

床辅助诊断、预后评估及复发监测 

单指标检测试剂 

 

肿瘤相关抗原 242（CA242）、鳞状细胞癌抗原

（SCCA）、糖类抗原 72-4（CA72-4）、癌胚抗原

（CEA）、甲胎蛋白（AFP）、糖类抗原 15-3（CA15-3）、

糖类抗原 19-9（CA19-9）、糖类抗原 125（CA125）、

细胞角蛋白 19 片段（CYFRA21-1）、总前列腺特异

抗原（t-PSA）、神经元特异性烯醇化酶（NSE）、

糖类抗原 50（CA50）、胃泌素释放肽前体（ProGRP）、

人附睾蛋白 4（HE4）等肿瘤标志物的检测试剂盒 

适用于常见肿瘤标志物的检测 

化学发光免疫分析

技术平台 

单指标检测试剂 

 

鳞状细胞癌抗原（SCCA）、癌胚抗原（CEA）、甲

胎蛋白（AFP）、糖类抗原 19-9（CA19-9）、糖类

抗 原 125 （ CA125 ） 、 细 胞 角 蛋 白 19 片 段

（CYFRA21-1）、总前列腺特异抗原（t-PSA）、游

离前列腺特异抗原（f-PSA）、神经元特异性烯醇化

酶（NSE）、胃蛋白酶原Ⅰ（PG I）、胃蛋白酶原Ⅱ

（PG II）、游离人绒毛膜促性腺激素β 亚单位（free 

β-HCG）、铁蛋白（SF）、β2-微球蛋白（β2-MG）、

糖类抗原 15-3（CA15-3）、胃泌素释放肽前体

（ProGRP）、人附睾蛋白 4（HE4）等肿瘤标志物的

检测试剂盒 

适用于常见肿瘤标志物的检测 

2、优生优育领域 

高通量流式荧光技

术平台（流式荧光

发光法） 

多指标联检试剂 

 

弓形虫、风疹病毒、巨细胞病毒、单纯疱疹病毒 1

型 2 型抗体检测试剂盒 

适用于妇女怀孕期生殖道感染的检

测 

分子诊断产品 

1、HPV 核酸分型检测系列产品 

高通量流式荧光技

术平台（流式荧光

杂交法） 

多指标联检试 

人乳头瘤病毒核酸分型检测试剂盒，对 27 种具体型

别进行分型，其中 17 种高危型别、10 种低危型别 适用于妇女宫颈癌早期筛查、尖锐

湿疣辅助诊断 高危型人乳头瘤病毒核酸检测试剂盒，对 13 种高危

型别进行分型 
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多重多色荧光 PCR

技术平台 
多指标联检试剂 

人乳头瘤病毒核酸检测与 16/18/52/58/33 分型试剂

盒，对 16、18、58、52、33 进行分型，并检测其他

9 种高危型别 

对中国妇女常见的前 5 种感染型别

具体分型，适用于中国妇女宫颈癌

筛查 

2、优生优育领域 

多重多色荧光 PCR

技术平台 

多指标联检试剂 

 

Y 染色体微缺失检测试剂盒，对 sY84、sY86、sY127、

sY134、sY254、sY255 等 6 个突变位点进行检测 

无精症、少精症、弱精症以及原因

不明的不育患者的临床辅助诊断 

3、个性化用药领域 

多重多色荧光 PCR

技术平台 
多指标联检试剂 

人 EGFR 基因突变检测试剂盒，对人表皮生长因子

受体基因（EGFR）上 20 种突变基因位点进行检测 

非小细胞肺癌的临床辅助诊断以及

靶向用药指导 

人 K-ras 基因 7 种突变检测试剂盒 结直肠癌的临床辅助诊断 

人 B-RAF 基因 V600E 突变检测试剂盒 
甲状腺癌、结直肠癌和肺癌的临床

辅助诊断 

数据来源：公司招股书 上海证券研究所 

 

1.2 行业增长前景 
肿瘤标志物体外诊断市场概况 

肿瘤标志物（Tumor Marker，TM）是指可以预示肿瘤存在的一

种化学、生物类物质，存在于人体血液、体液、细胞或组织中。 

近年来，全国癌症发病形势严峻，发病率与死亡率呈持续上升

趋势。《2014中国肿瘤登记年报》显示，根据对全国肿瘤登记中心

2010年监测数据分析可得，2010年全国估计新发恶性肿瘤病例约

309万，死亡病例196万。全国恶性肿瘤发病率为235.23/10万（男

性268.65/10万，女性200.21/10万），中国人口标化率（中标率）

184.58/10万。全国恶性肿瘤死亡率为148.81/10万（男性186.37/10

万，女性109.42/10万），中标率113.92/10万。未来10年，中国的

癌症发病率与死亡率仍将继续攀升。预计到2020年，中国每年的癌

症死亡总数将达300万左右，患病总数将达660万，直接医疗费用就

高达1万亿元以上。 

由于人类目前对晚期肿瘤尚束手无策，及早发现与治疗仍然是

目前治疗癌症最有效的手段，因此癌症的早期检测对于提高癌症患

者生存率具有重大意义。临床研究证实，肿瘤标志物的检测能比CT、

核磁共振等物理检查手段更早地发现肿瘤，为临床治疗赢得宝贵时

间。目前在体外诊断的技术层面上，从酶联免疫测定、荧光免疫测

定发展到发光免疫测定，已使肿瘤标志物的最低检出值灵敏度提高

了近万倍。目前临床上检测的肿瘤标志物具有多源性，因此，单一

指标用于肿瘤的辅助诊断或高危人群筛查时，灵敏度及特异度均不

够理想，肿瘤标志物的联合检测可提高对肿瘤诊断的准确率，未来

市场潜力巨大。 
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宫颈癌体外诊断市场概况 

宫颈癌是女性发病率第二高的癌症，仅次于乳腺癌。《2013年

中国肿瘤登记年报》显示，根据对全国肿瘤登记中心2009年监测数

据分析可得，宫颈癌每年新发病例约15万，约有8万妇女死于宫颈

癌。参考中国医学科学院对2003-2007年我国32个肿瘤登记地区的

宫颈癌统计数据，中国宫颈癌的发病率和死亡率处于相当高的水

平，宫颈癌是肿瘤防治中需要重点关注的肿瘤。 

HPV病毒感染是宫颈癌的主要发病原因，研究统计表明，从HPV

感染到发展成为宫颈癌一般要经历数年到10年左右的时间，提早检

测高危型HPV进而积极治疗将有助于清除女性生殖道的持续感染，

防止其向宫颈癌演变，同时还可以早期发现宫颈癌，从而降低宫颈

癌的发生率和死亡率。 

根据世界卫生组织于2006年出版的《子宫颈癌综合防治基本实

践指南》建议，30岁以上妇女和25岁至30岁的属于高危人群的妇女

开展宫颈癌筛查，且25至49岁年龄段建议每3年检测一次，50岁以

上年龄段每5年检测一次。中国癌症研究基金会出版的《中国癌症

筛查及早诊早治指南》中建议：在经济发达地区，筛查起始时间为

25至30岁，经济欠发达地区为30至40岁，高危人群应适当提前，终

止时间为65岁。 

我国第六次人口普查结果显示，15岁以上的女性人数约为4.6

亿。宫颈癌筛查的人均检测费用大约为300元，而宫颈癌的治疗费

用却可高达10万元。因此，针对符合条件的妇女定期进行宫颈癌筛

查，可以最大限度的预防和提早发现癌前病变，降低宫颈癌的发病

率，减少病人身体上的痛苦和家庭经济上的压力，提高妇女的生活

质量并达到普及宫颈疾病相关知识的目的，具有极大的经济和社会

效益。 

 

1.3 行业竞争结构及公司的地位 

我国体外诊断行业属于新兴产业，与欧美国家相比起步晚，产

业化发展相对滞后。根据中国体外诊断网的数据显示，我国体外诊

断行业集中度较低，业内企业约300-400家，其中年销售过亿元的

企业只有数十家。但随着研发投入的加大和产品质量水平的提升，

我国体外诊断行业现已涌现一批实力较强的本土企业，集中在生

化、免疫、分子诊断三大领域，并在某些产品领域逐渐具备与国际

巨头竞争的实力。 

公司专注于肿瘤全病程的监测和辅助诊断，经过多年发展已经

形成了两大系列产品——肿瘤标志物系列以及 HPV 核酸分型检测
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系列。公司产品自推向市场开始，即定位于高端临床诊断领域，与

公司形成竞争的主要为罗氏、雅培、贝克曼、西门子等外资品牌及

少数国内企业。由于产品质量可靠、技术先进，能较好地满足临床

需求，公司产品得到了主流医疗机构的广泛认可。 

 

1.4 公司的竞争优势 

公司主要的竞争优势有：1）产品布局优势：公司主要布局免

疫诊断和分子诊断两大产品领域，此领域技术门槛较高，市场容量

大，发展前景广阔；2）客户资源优势：公司产品覆盖国内30个省

表 2 公司主要竞争对手 

序号 企业名称 基本情况 

1 科华生物 上海科华生物工程股份有限公司是国内首家在深圳证券交易所上市的体外诊断公司，已获得百

余个产品生产批文，多项试剂和仪器产品通过了欧盟 CE 认证。试剂产品包括快速诊断试剂、

酶免诊断试剂、生化诊断试剂、分子诊断试剂等。 

2 达安基因 中山大学达安基因股份有限公司是国内分子诊断细分领域龙头企业，在分子生物学技术方面，

尤其是基因诊断技术及其试剂产品的研制、开发和应用上始终处于领先地位。主要经营以 PCR 

试剂为主的分子诊断产品。 

3 深圳新产业 深圳市新产业生物医学工程股份有限公司是一家专业从事“临床检验分析仪器及体外诊断试

剂”研发、生产、和销售的生物医学公司。主营业务包括有“纳米磁性微珠”系列产品、磁分

离全自动化学发光分析仪及配套试剂和磁分离准自动化学发光分析仪及配套试剂。 

4 利德曼 北京利德曼生化股份有限公司是一家拥有生物化学等体外诊断试剂和医疗器械多元化产品的

企业，其主要的产品范围包括生化诊断系统、化学发光免疫诊断系统、分子诊断系统。 

5 美康生物 宁波美康生物科技股份有限公司的主要产品为体外生化诊断试剂及与诊断试剂相配套的体外

生化诊断仪器。公司同时提供第三方医学诊断服务；此外，公司还生产销售试剂原料。 

6 九强生物 北京九强生物技术股份有限公司的主营业务为包括自有品牌“金斯尔”系列生化诊断试剂在内

的各类临床体外诊断试剂的生产和销售。 

7 迈克生物 四川迈克生物科技股份有限公司的主营产品为涵盖临床生化、发光免疫、快速诊断、血栓与止

血等产品的自产和代理销售。 

8 中生北控 中生北控生物科技股份有限公司其主要产品包括体外诊断和蛋白质药物两大系列。 

9 安图生物 郑州安图生物工程股份有限公司的主要产品为免疫检测产品（微孔板化学发光诊断试剂、酶联

免疫诊断试剂、磁微粒化学发光法检测试剂、胶体金法诊断试剂）、微生物检测产品、以及配

套设备。 

10 艾德生物 厦门艾德生物医药科技股份有限公司主要从事个体化靶向药分子诊断产品的研发、生产、销售。 

11 凯普生物 广东凯普生物科技股份有限公司主要从事分子诊断试剂、分子诊断配套仪器等产品的研发、生

产和销售，HPV 检测试剂盒为其主要产品 

12 亚能生物 亚能生物技术（深圳）有限公司主要从事基因检测芯片及相应设备的研发、生产和销售，2010 

年上海复星医药（集团）股份有限公司成为其控股股东。 

数据来源：公司招股书 上海证券研究所 
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市近460家医疗机构，广泛应用于国内各级医院、体检中心、独立

实验室等医疗卫生机构；3）营销网络优势：公司已建成覆盖全国

30个省市的营销网络并与国内190余家经销商建立了长期稳定的合

作关系；4）产品质量优势：公司建立了以《质量手册》为纲领、

35个《程序文件》为支撑、近700余份各部门相关管理和操作规程

以及420余份各产品生产检验SOP为主要内容的质量管理体系。 

 

二、公司分析及募集资金投向 

2.1 公司历史沿革及股权结构，实际控制人的简况 

公司前身上海透景生命科技有限公司成立于2003年11月，于

2005年更名为上海透景生命科技股份有限公司。本次发行前，姚见

儿直接持有公司26.96%股份，并通过景人投资间接控制公司3.56%

股份，直接和间接控制公司共计30.52%的股份，为公司的控股股东

和实际控制人。 

 

 

2.2 公司主营业务突出、净利润呈现快速增长 

2014-2016年度，公司营业收入分别为 11,820.10万元、

16,938.20万元和23,121.76万元，2015、2016年同比增长率分别为

43.30%和36.51%；净利率分别为3,600.32万元、6,577.86万元和

9,776.55万元，2015、2016年同比增长率分别为82.70%和48.62%，

净利润与营业收入呈现快速增长。 

2014-2016年度，自产试剂占公司主营业务收入的比重分别为

84.42%、89.17%和92.23%，占比较高，是公司最主要的收入来源。 

 

2.3 综合毛利率保持平稳 
2014-2016年度，公司综合毛利率分别为81.47%、81.43%和

图 1 发行前股东结构图 

 

数据来源：公司招股书 上海证券研究所 
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80.69%，始终保持较高水平且相对稳定。 

 

2.4 募集资金投向 

公司本次拟公开发行人民币普通股不超过1,500.00万股，实际

募集资金扣除发行费用后总额为49,907.00万元，将分别投资于体

外诊断医疗器械产业化项目、营销与服务网络建设项目等。 

 

表 3 本次募集资金投资项目情况（单位：万元） 

序号 项目名称 投资总额 募集资金 项目目标 

1 

体外诊断医

疗器械产业

化项目 

生产能力 

提升项目 
19,191.32 19,191.32 

本项目建设期为 3 年，完全达产后，将新增免疫

类（肿标）产品 1,100 万人份，基因类（HPV）

产品 120 万人份，基因类（Y6）30 万人份。项

目完全达产后可实现年销售收入 35,390.24 万

元、项目税后内部收益率为 37.55%，税后（静

态）投资回收期为 5.96 年，税后财务净现值

29,547.76 万元，经济效益良好。 

研发能力 

提升项目 
11,786.21 11,786.21 

本项目建设期为 3 年，不直接产生经济效益，通

过研发提升产品质量，不断扩充产品线，进而提

升公司产品市场竞争力和占有率，在营业收入中

间接体现经济效益。 

2 营销与服务网络建设项目 24,014.58 18,929.47 

本项目建设期 18 个月，分 18 个月先后完成上海

总部营销服务中心和北京、广州等 10 个办事处

的建设。诊断仪器投放则结合公司目前区域销售

情况、未来市场开拓策略及各地营销网络的建设

情况分三年期完成，每年预计投放仪器数量分别

为 136 台、146 台和 136 台。 

3 
其他与主营业务相关的营

运资金 
6,000.00   

合计 60,992.11 49,907.00  

数据来源：公司招股书 上海证券研究所 

 

三、财务状况和盈利预测 

3.1 盈利能力、成长能力及资产周转能力指标的分析 

期间费用率下降 

2014-2016年度，公司期间费用占营业收入比例分别为45.89%、

38.26%、34.36%，期间费用占营业收入的比重逐年下降，主要受公

司管理费用占营业收入比重大幅下降的影响。近年公司业务规模持

续增长，产品销量大幅提升，产生规模效应，公司管理费用占比持
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续下降。 

 

表 4 公司近年期间费用情况（单位：万元） 

项目 

期间费用金额（万元） 期间费用占营业收入比例 

2016 年度 2015 年度 2014 年度 2016 年度 2015 年度 2014 年度 

销售费用 4,553.28 3,715.69 2,666.10 19.69% 21.94% 22.56% 

管理费用 3,361.08 2,707.42 2,679.83 14.54% 15.98% 22.67% 

财务费用 30.35 58.25 78.60 0.13% 0.34% 0.66% 

合计 7,740.53 6,481.36 5,424.53 34.36% 38.26% 45.89% 

数据来源：公司招股书 上海证券研究所 

 

公司周转能力指标良好 

2014-2016年度，公司应收账款周转次数分别为8.84、7.72和

7.89。由于公司对长期合作的直销客户给予一定的信用期，使得应

收账款余额的增长幅度略高于营业收入的增长幅度。 

2014-2016年度，公司存货周转次数分别为1.17、1.36和1.02。

公司积极加强对存货的管理，在业务规模快速增长的同时保持存货

对资金的占用在较低的水平。 

 

3.2 盈利预测及主要假设 

1）公司的主导产品销售稳定增长； 

2）毛利率水平保持稳定； 

3）公司各项费用率保持稳定； 

4）公司募投项目进展顺利。 

基于以上假设，我们预计2017-2019年归于母公司净利润增速

29.37%、30.31%和30.89%，相应的稀释后每股收益为2.11元、2.75

元和3.60元 

 

四、风险因素 

4.1 新产品研发和注册风险 

体外诊断试剂产品研发周期一般需1年以上，研发成功后还必

须经过产品标准制定和审核、注册检验、临床试验和注册审批等阶

段，才能获得国家食品药品监督管理部门颁发的产品注册证书，申

请注册周期一般为1-2年。如果公司不能按照研发计划成功开发新

产品并通过产品注册，将影响公司前期研发投入的回收和未来效益

的实现。 
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4.2 原材料采购风险 

报告期内，公司主要从Luminex公司购买微球作为化学原材料，

用于流式荧光试剂产品的研发生产，同时也从其他公司采购少量微

球，用于化学发光试剂的研发生产。尽管公司与Luminex公司已经

建立了长期合作关系，但是如果双方的合作关系发生不利变化或者

是采购价格不断提高而公司不能采取有效应对措施，则将会对公司

的业绩产生一定的不利影响。 

 

4.3 经销商管理风险 

公司已在全国30个省市根据业务需要发展了数量众多的核心

经销商，并建立了稳定的合作关系。截至2016年12月末，公司经销

商数量达到192家，基本构建了覆盖全国的营销网络。若公司不能

及时提高对经销商的管理能力，一旦经销商出现自身管理混乱、违

法违规等行为，或者公司与经销商发生纠纷，可能导致公司产品销

售出现区域性下滑，对公司的市场推广产生不利影响。 

 

4.4 检测项目指导价格下调的风险 

根据现行政策，国家卫计委负责制定《医疗机构临床检测项目

目录》，国家发改委负责制定医疗服务价格政策、定价原则和项目

规范，凡是进入《医疗机构临床检测项目目录》的非营利性医疗机

构服务项目的最高价格标准由各地价格主管部门负责制定和调整。

若相关检测项目指导价格下调，将会对公司的毛利率水平和收入水

平产生一定的影响。 

 

五、估值及定价分析 

5.1 国内同类公司比较分析 

基于已公布的2016年业绩和2017、2018年预测业绩的均值，同

行业可比上市公司17年、18年平均动态市盈率为41.99倍、34.65倍，

17年、18年医疗器械行业上市公司市盈率平均值分别为47.66倍、

36.80倍。 

 

表 5 同行业上市公司估值比较 

公司名称 股票代码 股价 
EPS PE 

2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 

迈克生物 300463 22.98  - 0.71 0.88 - 32.45 25.98 

九强生物 300406 18.39  0.54 0.67 0.79 34.06 27.50 23.22 

万孚生物 300482 86.05  0.82 1.26 1.47 104.94 68.34 58.56 
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5.2 公司可给的估值水平及价格区间 

公司预计募集资金净额49,907.00万元，假定募集资金净额符

合预期，发行费用4,243.00万元，预计募集资金总额54,150.00万

元，计划发行股份不超过1,500万股，对应每股发行价为36.10元，

对应15、16年PE为32.93、22.16。 

考虑到公司的业务结构及市场竞争状况，我们认为给予公司17

年每股收益35倍市盈率这一估值水平较为合理，以该市盈率为中枢

且正负区间为20%的公司合理估值区间为67.07-80.49元，相对于2016

年的静态市盈率（发行后摊薄）为41.16-49.40倍。 

安图生物 603658 43.82  0.89 1.10 1.42 49.24 39.68 30.85 

同行业可比公司指标算术平均值 -    - 41.99 34.65 

数据来源：Wind 上海证券研究所（股价取 4 月 13 日收盘价） 
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六、附表 

 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业总收入 169.38 231.22 306.24 398.79 513.28 

二、营业总成本 98.00 125.99 157.44 204.89 259.48 

营业成本 31.46 44.65 55.46 72.09 92.66 

营业税金及附加 1.12 1.51 3.06 3.99 5.13 

销售费用 37.16 45.53 57.57 73.78 92.39 

管理费用 27.07 33.61 43.49 55.83 70.32 

财务费用 0.58 0.30 -3.06 -1.99 -2.57 

资产减值损失 0.60 0.38 0.92 1.20 1.54 

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1.05 0.67 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 72.44 105.90 148.80 193.91 253.80 

加：营业外收入 4.78 7.16 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 0.24 0.06 0.00 0.00 0.00 

五、利润总额 76.98 113.01 148.80 193.91 253.80 

减：所得税 11.21 15.24 22.32 29.09 38.07 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 65.78 97.77 126.48 164.82 215.73 

减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者

的净利润 65.78 97.77 126.48 164.82 215.73 

七、摊薄每股收益（元） 1.10 1.63 2.11 2.75 3.60 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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