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表 1：公司财务及预测数据摘要 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 276 369 495 653 855 

  增长率 31.45% 33.53% 34.00% 32.00% 31.00% 

归属母公司股东净利润（百万元） 105.07 138.36 189.29 246.83 320.72 

  增长率 39.84% 31.68% 36.82% 30.40% 29.93% 

每股收益（元） 0.80  1.05  1.43  1.87  2.43  

市盈率(倍) 28.0 21.2 15.5 11.9 9.2 

数据来源：Wind,财通证券研究所 

发行上市资料  

发行价（元） 22.25 

发行市盈率 14.8 

参考行业市盈率 40 

发行新股数（万股） 3,300 

老股东转让数（万股） 0 

发行后总股数（万股） 13,200 
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财务指标 2016年 

销售毛利率（%） 81.21% 

销售净利率（%） 37.48% 

ROE（%） 40.68% 

营业收入增幅（%） 33.53% 

营业利润增幅（%） 36.50% 

净利润增幅（%） 31.68% 

资产负债率（%） 17.04% 

流动比率 3.27 

速动比率 2.70 

每股经营性净现金流量 1.58 

 

POCT 领域优质企业  心血管试剂业绩突出 

 投资要点： 

 POCT是体外诊断黄金细分，增长迅速 

POCT 行业属于 IVD 行业的细分行业，是近年来 IVD 行业发展最

快的细分行业之一。POCT 产品的应用极为广泛，主要应用于 8

大领域 13 大检测项目。2016 年全球 POCT 市场规模超过 200 亿

美元，并将保持 8%的复合增长率；我国 POCT市场发展较晚，目

前市场规模较小，但增速高于全球水平，保持在 20%～30%。随

着医改的推进和政府在基层卫生建设中对 POCT 产品技术的投入

增加，2018 年我国 POCT市场规模有望达到 100亿元。 

 心血管类试剂高毛利，经营业绩持续增长 

公司目前主要产品为自主研发的 POCT 体外诊断试剂及配套仪

器。得益于高营收占比的心血管类试剂迅速放量及其高达 93.76%

的毛利率，公司经营业绩持续增长，营业收入由 2014 年的

21029.34万元增长至 2016年的 36909.04 万元，增幅达 75.51%，

复合增长率 32.48%；净利润由 2014 年的 7,513.59 万元增长至

2016年的 13,835.69万元，增幅达 84.14%，复合增长率 35.7%。 

 募集资金全部应用于主营业务 

公司本次拟公开发行3,300万股人民币普通股A股，占发行后总股

本的25.00%，发行价格为22.25元。募集资金将用于POCT体外诊

断试剂及临床检验分析仪器生产项目、胶乳及质控品类体外诊断

试剂产业化项目、基蛋生物研发中心建设项目、基蛋生物营销网

络建设项目、总部基地项目以及补充流动资金项目。项目建成后，

公司现有产品将实现技术升级与产能扩大，公司主营业务结构将

进一步优化，公司的持续盈利能力和整体竞争力将得到增强。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2017～2019年 EPS分别为 1.43元、1.87元、2.43元，

考虑行业可比公司，我们认为公司 PE 应该在 35-45 之间，我们

认为公司的合理市值为 66.07～84.94 亿元，对应 2017年的股价

合理区间为 50.05～64.35元。 

 风险提示 

公司可能面临市场竞争加剧、营销推广不利以及新产品研发失败

的风险。 
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1、公司概况 

1.1、公司简介 

基蛋生物是由基蛋有限整体变更设立的股份有限公司，是国内体外诊断，特别是

POCT领域的主要供应商，致力于专业医疗器械和诊断试剂的研发、生产和销售。

公司经历十多年的努力研发，突破体外诊断行业全自动、高通量、多指标快速联

合检测、小型化、低成本等多个技术瓶颈，产品主要覆盖心血管疾病、肾损伤、

传染病等重大疾病领域，广泛应用于各级医院、社区门诊、卫生院、实验室等。

近几年来公司发展迅速，构建了完善的营销网络体系；积极开拓国际市场，产品

成功销往欧洲、美洲、亚洲和非洲的多个国家。目前，基蛋生物在国内心脏标志

物市场占有率处于领先地位。 

 

1.2、公司股权结构 

公司董事长兼总经理苏恩本先生是发行人的控股股东、实际控制人,持有发行人

5,250万股，占本次发行前公司股份总数的53%。爱基投资是公司为实施员工持股

计划而设立的，苏恩本目前仍持有其72.6%股权。公司拥有9家子公司，子公司主

要从事体外诊断试剂研发、生产、销售。 

 

图 1：公司股权结构 

 
数据来源：招股说明书,财通证券研究所整理 

 

2、POCT——体外诊断黄金细分领域 

2.1、体外诊断行业发展概况 

2013年全球体外诊断市场规模已经达到554亿美元，预计到2018年可达到793亿美
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元。得益于科技的不断进步和市场需求的日益增长，全球体外诊断市场将持续增

长，预计在2018年前将保持7%的年复合增长率。 

图 2：2013年-2018年全球体外诊断市场规模与增速 

 
数据来源：Rncos,中国产业竞争情报网，财通证券研究所整理 

 

2009年，国内体外诊断行业的市场规模约为108亿元，到2015年已增长到440亿元

左右。据中国医疗器械协会体外诊断系统专业委员会预计，未来5年我国的体外

诊断市场规模年均增幅将在15%-20%之间。 

 

2.2、POCT行业发展概况 

按检测环境及条件的不同，体外诊断可分为专业实验室和POCT。公司当前主营产

品为POCT体外诊断试剂及配套仪器，属于体外诊断行业的细分领域。 

专业实验室诊断是指在实验室环境下依托设备仪器，不赖于病人在场的专业诊断。

专业实验室诊断中，大量时间被耗费在样本运送、前处理、组织、标记、录入、

分发等方面，核心反应及分析时间占比较低。 

POCT是指在病人旁边进行的快速诊断，是在采样现场即刻进行分析，省去了标本

在实验室检验时的复杂处理程序，是快速得到检验结果的一类新方法。与专业实

验室诊断相比，POCT仅保留了最核心的“样本收集—样本分析—质量控制—得到

有效结果—解释报告”步骤，从而缩短了诊断时间。同时，POCT在样本用量、样

本种类、试剂便利性和对操作者要求等多个方面都具有较大优势。 

 

2.2.1、POCT产品主要应用领域 

POCT产品的应用极为广泛，包括以下几个领域。其中，医院、基层医疗机构、家
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庭、突发事件是POCT产品的主要应用领域。 

表 2：POCT产品应用领域 

序号 应用环境 应用领域 主要用途 

1 医院 

急诊化验室 及时提供抢救患者的检验信息 

医院重症病房 与生理检测器相连即时提供实验室数据 

分科门诊 CRP检测、心梗心衰检测、血糖检测、孕检等 

检验科 传染病、流感等检测 

2 
基层医疗机

构 

卫生院、社区门诊

和医师诊所等 
尿液分析、干式生化检测、肝炎检测等 

3 家庭 个人 血压、血糖等各类检测 

4 突发事件 救护车等快速救援 心肌标志物及电解质等项目的检测 

5 临床应用 

儿科疾病 CRP检测、炎症检测等 

心血管疾病 心梗心衰检测 

血液相关疾病 
血栓与失血、血红蛋白定量与血细胞计数、血液 

流变分析、血沉等检验 

感染性疾病 
乙肝五项、梅毒、HIV等的抗原和抗体定性的 

快速检测 

内分泌疾病 血糖、糖化血红蛋白与尿微量白蛋白检测 

发热性疾病 血常规和 CRP联合检测等 

血液生物化学分析 
干化学、电解质和血气分析、Hs-CRP、胆固醇 

芯片等 

6 优生优育 孕检 TORCH-IgM五项快速检测卡 

7 其他 监督执法等 禁毒、酒驾、食品检测等 
 

数据来源：招股说明书、财通证券研究所 

 

2.2.2、POCT 行业市场情况 

POCT市场在全球范围内稳定发展，2013年市场规模已达160亿美元，预计2018年

市场规模将达240亿美元，在2018年之前将保持8%的年复合增长率。 

图 3：2013 年-2018年全球 POCT 市场规模及增速 

 
数据来源：Rncos,中国产业竞争情报网，财通证券研究所整理 
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在产品技术竞争方面，全球POCT市场由跨国巨头主导，如美国Johnson & Johnson

（强生）、Roche（罗氏）在血糖领域领先，美国Alere（美艾利尔）、美国Abbott

（雅培）、丹麦Radiometer（雷度米特）等则在血气/电解质、心脏标志物等领域

居于领先地位。 

在产品需求发展方面，由于POCT产品的下游需求增长各异和技术的发展成熟度不

同，各细分领域出现了分化。近年来，血糖检验类POCT产品由于技术和商业推广

都较为成熟，需求占比逐步下滑；心脏标志物、传染性疾病和凝血类POCT产品需

求占比则逐步上升。 

2011年全球心血管类疾病检测POCT产品的市场规模为12.4亿美元，预计到2018 

年可达28.7亿美元，在2018 年之前年均增长率将超过12%。 

图 4：2011 年-2018年全球心血管类疾病检测 POCT产品市场规模及增速 

 
数据来源：TriMark,中为咨询网，财通证券研究所整理 

 

POCT在我国尚处于发展初期，整体市场规模相对美国、欧盟等发达国家依然偏小。

我国人口众多，地区发展不均衡，医疗资源差异较大，是POCT潜在的巨大市场。 

2013年我国POCT市场规模达到了4.8亿美元，占全球市场的比重由2007年的3% 上

升至2013年的7%；预计到2018年，我国POCT市场规模可达14.3亿美元，未来几年

将保持20%以上的年复合增长率。 
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图 5：2013年-2018年中国 POCT 市场规模及增速 

 
数据来源：Rncos,中国产业竞争情报网，财通证券研究所整理 

 

在我国，POCT产品主要包括心脏标志物、糖尿病、感染性疾疾病、血气/电解质、

妊娠/排卵、凝血、血常规等类别，其中妊娠/排卵和血常规类POCT检测产品发展

较为成熟，其他产品还处于导入和成长期。 

图 6：中国 POCT产品的发展阶段 

 
数据来源：中国产业竞争情报网,财通证券研究所整理 

 

2.3、中国 POCT行业竞争格局 

公司主要产品为POCT体外诊断试剂及配套仪器。在国内市场，发行人当前竞争对

手主要是万孚生物、明德生物等公司。我国POCT检测平台以定量为主，检测项目

集中在心脏标志物和炎症标志物等领域。 

从检测平台来看，基蛋生物基本都是定量产品，万孚生物和明德生物则兼有定量

和定性产品；从检测方法来看，基蛋生物和万孚生物的定量产品胶体金法和荧光

22%
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法均有采用，而明德生物则以胶体金法为主。万孚生物和基蛋生物在检测速度和

单次检测样本数量等指标上更具优势。 

表 3：POCT公司定量检测平台对比 

技术指标 万孚生物 基蛋生物 明德生物 

检测平台 
免疫荧光定量检测平台（2款） 

免疫荧光分析仪（1款） 

快速免疫分析仪（3款） 

荧光免疫分析仪（2款） 
免疫定量分析仪 

检测原理 胶体金体、荧光法 胶体金体、荧光法 荧光法 

检测性能 

100-200test/h 150test/h 100test/h 

同时多项目检测， 

同时进样 12-40个样本 

可同时检测48个样本，

三种不同项目 

同时完成 5个相同或 

不同检测项目 

支持 LIS链接、电脑链接、 

外置扫描仪链接 

兼容国内外 LIS、HIS

系统互联 

可接入医院 LIS和 HIS 

系统 
 

数据来源：Wind资讯、财通证券研究所 

 

从检测项目来看，三家公司的定量产品均主要覆盖心脏标志物、炎症标志物、肾

脏标志物、妊娠类、糖尿病类、肿瘤标志物等主要领域，产品重合度较高，仅在

个别小项目上有所差异，竞争激烈。 

 

表 4：POCT公司定量检测项目对比 

类别 项目 万孚生物 基蛋生物 明德生物 

心脏标志物 

肌钙蛋白 I √ √ √ 

N-端脑利钠肽前体 √ √ √ 

肌酸激酶同工酶 √ √ 
 

肌红蛋白 √ 
  

心型脂肪酸结合蛋白 √ √ √ 

D-二聚体 √ √ √ 

S100-β蛋白 
  

√ 

脂蛋白相关磷脂酶 A2 
  

√ 

联合检测试剂盒 √ √ √ 

炎症标志物 

降钙素原 √ √ √ 

C-反应蛋白 √ √ √ 

联合检测试剂盒 √ √ √ 

肾脏标志物 

β2-微球蛋白测定试剂盒 
 

√ 
 

胱抑素 C √ √ √ 

微量白蛋白 √ √ √ 

中性粒细胞明胶酶相关脂质运载蛋白 
 

√ √ 

糖尿病 

糖化血红蛋白 √ √ √ 

C肽 
  

√ 

胰岛素 
  

√ 

妊娠类 
绒毛膜促性腺激素 √ √ √ 

妊娠相关血浆蛋白 A 
  

√ 

肿瘤标志物 脂蛋白 a 
  

√ 
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及其他 前列腺特异性抗原 √ 
 

√ 

胃蛋白酶原 
  

√ 

甲胚蛋白 √ 
 

√ 

骨钙素 
  

√ 

铁蛋白 
  

√ 

免疫球蛋白 E 
  

√ 
 

数据来源：公司公告、财通证券研究所 

 

从公司经营情况来看，万孚生物经过20多年的发展，2016年营收已经超过5亿元，

年复合增长率为24.6%；基蛋生物在2012年-2016年收入端持续高速增长，年复合

增速为49.4%；明德生物收入体量与前两家相比较小，但发展速度很快，2016年

收入突破亿元大关，年复合增速高达112%。 

从毛利率来看，专注于定量产品的基蛋生物毛利率一直以来最高，始终稳定在80%

以上；明德生物的毛利率逐年提高，2016年首次超过了基蛋生物，达到85.54%；

万孚生物毛利率明显低于其他两家公司，但随着定量产品的不断扩增，毛利率也

不断提高，目前接近70%。 

图 7：2012年-2016年 POCT 公司营业收入 

 
数据来源：Wind资讯、财通证券研究所 

 

图 8：2012年-2016年 POCT 公司毛利率 

 
数据来源：Wind资讯、财通证券研究所 

 

 

3、公司业绩情况 

3.1、公司收入及增速 

公司主要从事体外诊断产品的研发、生产和销售，是国家火炬计划重点高新技术

企业，是国内体外诊断领域（尤其是POCT领域）的主要供应商之一。2014年以来，

公司经营业绩持续高速增长，营业收入由2014年的21029.34万元增长至2016年的

36909.04万元，增幅达75.51%，复合增长率32.48%；净利润由2014年的7,513.59

万元增长至2016年的13,835.69万元，增幅达84.14%，复合增长率35.7%。 

公司产品的综合毛利率稳定在80%以上，净利率稳定在35%以上。2014年至2016

年，公司期间费用率逐年下降，其中管理费用率下降了8.9个百分点。公司管理
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费用率与同业公司相比较高，主要系公司较同行业上市公司相比规模较小，对固

定管理费用的摊薄效应较小所致。 

图 9：公司营业收入及增速 

 
数据来源：Wind资讯、财通证券研究所 

 

图 10：公司归母净利润及增速 

 
数据来源：Wind资讯、财通证券研究所 

 

 

图 11：公司毛利率和净利率 

 
数据来源：Wind资讯、财通证券研究所 

 

图 12：公司期间费用率 

 
数据来源：Wind资讯、财通证券研究所 

 

 

3.2、公司收入结构 

从主营业务收入结构看，试剂和仪器占比分别为92.49%和7.08%，其中心血管类

试剂和炎症类试剂占比较高，分别为66%和22%。从主营业务毛利结构来看，试剂

占比高达98.44%，其中心血管类试剂占比有所提高，达到76%，主要是销量增长

所致；炎症类试剂占比为19%，其他产品的毛利占比很小。 

毛利率方面，2016年公司产品的综合毛利率为81.21%，处于稳定状态。公司试剂

类产品毛利率一直保持较高水平，主要原因是主要产品为心血管类试剂（以心脏

标志物为核心检测对象）毛利率较高；以及公司自主生产部分生物原料，从而降

低了生产成本。心血管类试剂毛利率高达93.76%，主要原因系高技术含量带来的

高定价、市场需求和进口替代带来的议价空间以及部分核心原材料带来的低成本。

炎症类试剂毛利率大幅增加至69.2%，主要原因是高毛利率产品干式免疫荧光定

量法收入占比提高和胶体金法产品毛利率增长。肾脏类试剂2016年毛利率大幅增

长主要是随着业务规模增长，相应产品单价上升，单位成本下降。 
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公司销售模式以经销为主，经销商主要集中于华东、西南、华中和华北地区，其

中华东地区的销售主要在江苏省，这是由公司销售战略与区位优势所致。 

图 13：2016年公司主营业务收入结构 

 
数据来源：Wind资讯、财通证券研究所 

 

图 14：2016年公司主营业务毛利结构 

 
数据来源：Wind资讯、财通证券研究所 

 

 

图 15：2016年公司主要产品毛利率 

 
数据来源：Wind资讯、财通证券研究所 

 

图 16：2016年公司销售收入区域分布 

 
数据来源：Wind资讯、财通证券研究所 

 

 

4、公司主营业务分析 

4.1、主要产品或服务的用途 

公司主要从事POCT体外诊断产品的研发、生产和销售，主要产品为POCT体外诊断

试剂及配套仪器。 

表 5：公司主要产品及用途 

产品系列 产品类别 主要用途 

 

 

 

诊断试剂 

 

 

 

 

 

心血管疾病诊断 POCT试剂 

通过检测血液中 NT-proBNP、cTnI、 

D-dimer 等指标，用于心肌损伤诊断、 

心脏功能的评估以及静脉血栓的临床 

辅助诊断 

炎症疾病诊断 POCT 试剂 
通过检测血液中 CRP、PCT等指标， 

用于不同类型炎症的诊断 

肾脏疾病诊断 POCT 试剂 
通过检测血、尿中相关指标，用于 

肾脏损伤及肾功能疾病的诊断 

血糖检测 POCT 试剂 通过检测血液中的 HbA1c 指标，用于 
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诊断试剂 

判定糖尿病患者血糖水平控制情况 

优生优育 POCT 试剂 
通过检测血液中 HCG及β亚单位情况 

判定孕妇怀孕进程及健康情况 

生化试剂 

包含肝功能、肾功能、脂类、其他特 

定蛋白等多个领域的生化指标检测试 

剂，与自动生化分析仪器配套使用 

诊断仪器 

Getein 系列荧光免疫定量

分析仪 

以荧光免疫层析技术为平台，配套公 

司心血管、炎症及肾脏 POCT 试剂用于 

相关指标的定量检测 

FIA系列免疫定量分析仪 

以胶体金免疫层析技术为平台，配套 

公司心血管、炎症及肾脏 POCT 试剂 

用于相关指标的定量检测 
 

数据来源：招股说明书、财通证券研究所 

 

4.2、心血管类试剂业务——核心产品迅速放量 

用于心脏标志物检验的心血管类产品主要用于心血管疾病（心梗、心衰等）的快

速定量或定性检测筛查，该类产品在国内市场处于成长期，市场需求增长较快。 

公司经过多年对于该类产品的市场研究、产品研发及生产的积累，已具备国内领

先的心脏标志物定量检测产品研发和生产能力，相应公司收入主要来源于心血管

类试剂产品 。 

POCT快速检测的特点满足了心血管类检测快速诊断需求。由于抢救心血管类病人

在时效性上的要求比其他疾病救治高得多，而POCT凭借检测速度快的最大特色满

足了这一需求，因此心血管类检测成为POCT发展最快的应用。通过对多种心脏标

志物检测，POCT可以快速判断出相应病种的分型，从而实现对症治疗。 

心血管类试剂产品根据检验方法可以分为干式免疫荧光定量法和和胶体金法两

大类产品。 

表 6：2014年-2016年心血管类试剂收入与销售情况 

 
试剂 2014年 2015年 2016年 

收入（万元） 干式免疫荧光定量法 2116.07 5411.86 10160.71 

 
胶体金法 13711.22 14822.74 14357.99 

销量（万条） 干式免疫荧光定量法 77.99 185.55 346.22 

 
胶体金法 466.92 533.56 562.36 

单价 干式免疫荧光定量法 27.13 29.17 29.35 

 
胶体金法 29.37 27.78 25.53 

 

数据来源：招股说明书、财通证券研究所 

 

A干式免疫荧光定量法产品属于近年来推出的新产品，满足市场对产品使用便捷

性、灵敏性等需求，市场接受度逐步提高，市场需求逐步增长，相应该类产品销

售价格逐年提高。B胶体金法产品是公司从2008年开始推出的产品，至今已经属

于成熟产品，随着市场竞争不断加强，相应销售价格降低。 

心血管类产品的业务收入增长，主要是销量增长所致。由于中国的心血管病患病
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率持续上升，估计全国有心血管病患者2.9亿人，每5个成人中有1人患心血管病，

因此中国POCT心血管类试剂的市场需求巨大。POCT检测大大缩短了检测时间，可

以在15分钟内得到多项指标，而传统的检验科需要1-2小时。心脏标志物的检测

为制定合理治疗方案提供支持，为心衰及心梗的病人争取宝贵的时间。同时，公

司不断研发推出新型产品，进一步带动销量的增长。 

 

4.3、炎症类试剂业务——重点发展品种 

炎症类产品主要用于快速定量或性检测人血清、血浆或全血中降钙素原（PCT）

和C反应蛋白（CRP）的含量，从而确定全身或局部感染、鉴别细菌和病毒感染并

判断细菌感染的严重程度，在轻微感染和重症疾病中都有很好的诊断价值。2011

年相关卫生主管部门开始限制抗生素使用，使得炎症类检测市场急剧放量。正是

基于上述行业背景，炎症类产品也是公司重点发展的产品之一。 

炎症类产品主要由干式免疫荧光定量法产品和胶体金法产品构成。2014年-2106

年，两类产品单价基本稳定，销量增长是收入增长的主要因素。  

表 7：2014年-2016年炎症类试剂收入与销售情况 

 
试剂 2014年 2015年 2016年 

收入（万元） 干式免疫荧光定量法 1,262.48 2,443.65 4,712.86 

 
胶体金法 2,526.64 2,999.65 3,320.94 

 其他 7.53 - - 

销量（万条） 干式免疫荧光定量法 233.14 444.51 917.25 

 
胶体金法 566.80 654.42 754.85 

 其他 1.25 - - 

单价 干式免疫荧光定量法 5.42 5.50 5.14 

 
胶体金法 4.46 4.58 4.40 

 其他 6.01   
 

数据来源：招股说明书、财通证券研究所 

 

4.4、其他试剂业务——生化试剂快速增长 

2016年其他试剂大幅增长，主要是公司生化试剂业务增长所致。公司2014年6月

收购了吉林基蛋，开始从事生化试剂业务，随着吉林基蛋生产规模扩大，凭借公

司已经建立的营销网络，生化试剂销售规模逐年增长，由2014年的17.97万元增

长到2016年的1,122.21万。 

 

4.5、仪器业务——配合试剂业务相应增长 

由于公司出售的仪器大部分为自身试剂产品配套使用，相应上年已经采购过公司

仪器的部分客户本年就无需再进行重复采购，会导致各年仪器收入变动。2015

年，公司为了拓展新业务，推出生化仪器产品，相应形成销售收入，同时，GETEIN
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系列产品也推出相应新型号产品且市场认可度较高从而导致销售收入增长。对于

FIA系列仪器而言，由于部分客户无需重复采购导致其销售收入下降。SC-6OOB

仪器只有在2014年销售一台，属于为了满足个别客户的特殊需求。2016年，公司

为了配合市场推广策略，试剂收入大幅增长，相应配套的仪器收入也相应增长。 

表 8：2014年-2016年仪器收入 

名称 
收入（万元） 

2014年 2015年 2016年 

GETEIN 375.21 509.88 1236.65 

FIA 964.97 881.74 1167.09 

SC-600B 14.53 - - 

生化仪器 - 71.28 210.43 
 

数据来源：招股说明书、财通证券研究所 

 

5、募集资金主要用途 

公司本次拟公开发行3,300万股人民币普通股A股，占发行后总股本的25.00%，实

际募集资金扣除发行费用后按轻重缓急顺序投资POCT体外诊断试剂及临床检验

分析仪器生产项目、胶乳及质控品类体外诊断试剂产业化项目、基蛋生物研发中

心建设项目、基蛋生物营销网络建设项目、总部基地项目以及补充流动资金项目。 

本次募集资金运用计划全部投资于主营业务，是公司基于体外诊断试剂行业的发

展现状、客户需求趋势以及企业自身发展需要而制定的。 

POCT体外诊断试剂及临床检验分析仪器生产项目是对公司现有产品的技术升级

与产能扩大。 

胶乳及质控品类体外诊断试剂产业化项目是基于满足现有客户在生化分析仪上

进行的专业实验室诊断的体外诊断试剂需求和公司现有产品及应用客户对产品

质量控制的需求而规划建设。 

基蛋生物研发中心建设项目是在公司现有研发中心基础上，进一步提升公司自主

研发能力，建立公司产学研用一体化的研发模式，在满足POCT、生化胶乳等产品

升级研发的需求的同时扩展研究领域至化学发光、分子诊断和移动医疗等领域，

支持公司未来研发计划的实施。 

基蛋生物营销网络建设项目是对公司国内现有营销网络的扩展，是公司为满足胶

乳及质控品类体外诊断产品销售对冷链仓储的要求及提高运营管理信息化程度

采取的重要举措。 

本次募集资金投资项目的实施不会改变公司现有的主营业务，将会进一步优化公

司主营业务结构，丰富公司产品类型，增强公司的持续盈利能力和整体竞争力。 
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表 9：公司募集资金主要用途 

序号 项目名称 
项目总投

资（万元） 

本次募集资金投资计划（万元） 

第一年 第二年 第三年 

1 
POCT体外诊断试剂及临床检

验分析仪器生产项目 
24185 10333 13852 - 

2 
胶乳及质控品类体外诊断试

剂产业化项目 
7182 2974 4208 - 

3 基蛋生物研发中心建设项目 8730 3924 4806 - 

4 基蛋生物营销网络建设项目 6824 1541 2223 3060 

5 总部基地项目 6250 5000 1250 - 

6 补充流动资金项目 13750 1500 4000 8250 

 

合计 66921 25272 30339 11310 
 

数据来源：公司公告、财通证券研究所 

6、盈利预测与投资建议 

预计公司2017～2019年EPS分别为1.56元、1.98元、2.54元，对应2017～2019年PE分

别为14.3倍、11.2倍、8.8倍，我们认为公司的合理市值为69.12～78.04亿元，对应

2017年的股价合理区间为52.36～59.12元。 

7、风险提示 

公司经营风险主要包括如下几个方面。第一，市场竞争风险。目前我国体诊断试剂

生产企业数量较多，但年销售收入过亿元的企业数量较少，企业普遍规模小、品种

少、市场竞争较为激烈。公司若不能尽快在规模效应、产业链延伸、新产品研发和

技术创新等方面取得突破，继续强化和提升自身的竞争优势，将可能导致公司产品

的竞争力下降，从而影响公司盈利能力。第二，经销商管理风险。公司在产品销售

环节主要采用经销模式，由经销商负责部分市场区域的开拓和维护。若部分经销商

的经营活动有悖于公司的品牌经营宗旨，或经销商的实力跟不上公司发展，则可能

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。第三，新产

品开发、试制风险。一种新产品从开发到最终得到客户认可并实现规模化生产、销

售，往需要较长时间。新产品的整个研究开发过程受到种种因素影响，公司可能面

临新产品研发失败或进展缓慢的风险。 
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数据来源：Wind，财通证券研究所 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所   

单位:百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 369 495 653 855 

    增长率(%) 34% 34% 32% 31% 

归属母公司股东净利润 138.4 189.3 246.8 320.7 

    增长率(%) 32% 37% 30% 30% 

每股收益(EPS) 1.05 1.43 1.87 2.43 

每股经营现金流（元） 0.93 1.01 1.43 1.85 

销售毛利率(%) 81% 81% 81% 81% 

净资产收益率(%) 41% 41% 40% 39% 

市盈率(P/E) 21.2 15.5 11.9 9.2 

市净率(P/B) 8.6 6.3 4.7 3.5 

 

 

表 8：公司财务报表

及指标预测单位:百万

元 

2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1910.77  2968.38  4527.67  6852.62  

    增长率(%) 58.57% 55.35% 52.53% 51.35% 

归属母公司股东净利润 483.70  685.41  1037.04  1561.93  

    增长率(%) 104.00% 41.70% 51.30% 50.61% 

每股收益(EPS) 0.692  0.980  1.483  2.233  

每股经营现金流（元） 0.746  0.958  1.245  2.010  

销售毛利率(%) 43.58% 43.58% 43.58% 43.58% 

净资产收益率(%) 29.57% 30.79% 33.25% 35.00% 

市盈率(P/E) 76.21  53.78  35.55  23.60  

市净率(P/B) 22.53  16.56  11.82  8.26  

 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 26.3 37.9 85.4 162.1 

应收和预付款项 26.2 33.9 44.7 58.6 

存货 49.1 73.3 98.0 130.1 

其他流动资产 177.6 232.5 306.8 402.0 

长期股权投资 0.0 5.0 10.0 15.0 

投资性房地产 7.2 7.2 7.2 7.2 

固定资产和在建工程 122.5 158.6 192.0 222.3 

无形资产和开发支出 25.2 24.2 23.2 22.2 

其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0 

资产总计 434.1 572.6 767.3 1019.4 

短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 

应付和预收款项 9.7 17.1 22.9 30.4 

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他负债 5.9 7.9 9.9 11.9 

负债合计 91.1 106.6 141.0 184.7 

股本 99.0 132.0 132.0 132.0 

资本公积 59.9 59.9 59.9 59.9 

留存收益 155.6 271.3 431.7 640.2 

归属母公司股东权益 340.1 463.1 623.6 832.0 

少数股东权益 2.9 2.8 2.8 2.7 

股东权益合计 343.0 466.0 626.4 834.8 

负债及权益合计 434.1 572.6 767.3 1019.4 

 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 369 495 653 855 

营业成本 69 94 124 162 

营业税金及附加 7.13 8.90 11.75 15.39 

销售费用 74.8 98.9 130.6 171.0 

管理费用 68.6 85.1 112.0 146.4 

财务费用 -0.4 -0.5 -0.9 -1.9 

资产减值损失 -0.54 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益  3.55 3.00 3.00 3.00 

营业利润 152.6 211.2 278.4 364.8 

营业外收支净额 9.0 10.0 10.0 10.0 

利润总额 161.7 221.2 288.4 374.8 

所得税 23.3 31.9 41.6 54.1 

净利润 138.3 189.2 246.8 320.6 

少数股东损益 0.0 0.0 -0.1 -0.1 

归属母公司股东净利润 138.4 189.3 246.8 320.7 

每股收益（元） 1.05 1.43 1.87 2.43 

 

 

科目 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1910.77  2968.38  4527.67  6852.62  

营业成本 1078.07  1674.78  2554.54  3866.29  

营业税金及附加 29.64  46.05  70.24  106.32  

销售费用 159.51  247.80  377.97  572.05  

管理费用 192.94  277.48  423.24  640.58  

财务费用 -17.00  -19.15  -30.44  -47.94  

资产减值损失 5.70  4.04  4.04  4.04  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益  15.32  0.00  0.00  0.00  

营业利润 477.22  737.38  1128.08  1711.29  

营业外收支净额 24.19  24.19  24.19  24.19  

利润总额 501.40  761.57  1152.27  1735.48  

所得税 17.70  76.16  115.23  173.55  

净利润 483.70  685.41  1037.04  1561.93  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司股东净利润 483.70  685.41  1037.04  1561.93  

每股收益（元） 0.692  0.980  1.483  2.233  

 

表 10：公司财务报表及指标预测 

利润表 
 

利润表 

财务和估值数据摘要 

 

财务和估值数据摘要 

资产负债表 

 

资产负债表 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

经营性现金净流量 123.2 132.9 188.9 243.9 

投资性现金净流量 -37.8 -55.0 -55.0 -55.0 

筹资性现金净流量 -70.6 -66.3 -86.4 -112.3 

现金流量净额 14.8 11.6 47.5 76.7 

 

 

科目 2015 2016E 2017E 2018E 

经营性现金净流量 521.58  670.02  870.88  1406.03  

投资性现金净流量 -628.44  -137.23  -211.23  -228.23  

筹资性现金净流量 -6.23  -75.54  -113.23  -168.84  

现金流量净额 -112.89  457.25  546.42  1008.96  

 

现金流量表 

 

现金流量表 
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