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安图生物 (603658)  

二季度增长略好于预期，多方布局稳扎稳打 
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推荐（维持） 

现价：40.45 元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.autobio.com.cn 

大股东/持股 郑州安图实业股份有限公司

/67.49% 

实际控制人/持股 苗拥军/% 

总股本(百万股) 420 

流通 A 股(百万股) 42 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 169.89 

流通 A 股市值(亿元) 16.99 

每股净资产(元) 3.72 

资产负债率(%) 20.90 

行情走势图 
 

 

相关研究报告 
 

 《安图生物*603658* 介入 IVD 渠道，助力产品
推广》  2017-07-18 

《安图生物*603658* 收购百奥泰康，生化产品
线布局成型》  2017-05-10 

《安图生物*603658* 投入加大，致力打造多产
品线 IVD 龙头》  2017-04-25 

《安图生物*603658*化学发光据龙头地位，多产
品线推进强化长期竞争力》  2017-03-27 
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投资要点 

事项： 

公司公布2017年半年报：上半年实现营收5.83亿元，同比增长34.30%；实现归

属净利润1.91亿元，同比增长29.57%，扣非后归属净利润1.75亿元，同比增长

22.97%。事季度表现略超市场预期。 

半年度利润分配：10派3.6元（含税）。 

平安观点： 

 事季度业绩略好于预期，研収投入增加确保产品领先： 

在一季度因整合盛世君晖的临时因素导致利润增速有所降低之后，公司事

季度重回高速增长：实现营收 3.41 亿元，同比增长 41.05%；实现归属净

利润 1.24 亿元，同比增长 32.68%，好于市场预期。 

上半年总体毛利率 69.59%，同比下降 2.31PP，主要系生化仪器代理纳入

体系后业务结构改变。销售费用 1.02 亿元，费用率 17.46%，比上年同期

下降 0.02PP，考虑到今年上半年额外增加收购盛世君晖导致的 847.50 万

元无形资产摊销，实际销售费用率下降更为明显。同期管理费用 9331.85

万元，费用率 16.02%，同比增加 0.96PP，主要系研収费用投入比上年同

期增加近 2300 万元。 

 管式収光推进顺利，生化布局完成，开始贡献收入： 

公司上半年管式収光推进顺利，推出仪器近 400 台，市场存量约达到 2000

台，处于国内领先位置。其配套的磁微粒収光试剂销售估计在 2.48 亿元

左右（占主营收入的 44.70%左右），增长接近 60%，若剔除一季度销售

返利因素，增长应达到 60%。 

其他产品中微生物继续维持 20%以上增长。而今年 4 月推出的微生物质谱

仪也已问世，正在部分医院进行试用。预计下半年可取得注册证幵形成正

式销售。传统的板式収光和酶免（约占主营业务收入 18%）受市场低端产

品竞争冲击略有下降。 

公司通过收购盛世君晖的东芝生化仪生产线收益权及百奥泰康 75%股权

完成生化产品线布局，为其生化免疫流水线的上市打下基础。事季度盛世 
 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 716.5  980  1430  1977  2483  

YoY(%) 27.2  36.8  45.9  38.2  25.6  

净利润(百万元) 278  350  448  604  748  

YoY(%) 33.5  25.8  28.0  34.8  23.8  

毛利率(%) 72.8  72.0  69.3  67.5  67.0  

净利率(%) 38.8  35.7  31.3  30.5  30.1  

ROE(%) 38.7  21.3  21.8  22.2  21.5  

EPS(摊薄/元) 0.66  0.83  1.07  1.44  1.78  

P/E(倍) 61.1  48.6  37.9  28.1  22.7  

P/B(倍) 23.6  10.3  8.1  6.3  4.9   
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君晖（17 年承诺净利润不低于 2200 万元）运营趋于正常化，估计实现收入超 5000 万元。考虑到仪

器销售结算有时间差，下半年有望进一步放量。百奥泰康（17 年承诺净利润不低于 1050 万元）也

已于 6 月 30 日幵表，下半年开始贡献业绩。 

 设立安图廊健，渠道整合与打包供应迈出第一步： 

IVD 渠道整合已成趋势，为在整合大潮中保护自己的销售渠道，幵尝试开拓新的业务销售模式，安

图开始有选择地对渠道进行布局。7 月，公司在河北迈出整合第一步，与原廊健医疗的股东共同设

立安图廊健，将原廊健的相关业务转移进新公司。新公司预计能够在 4 季度完成注册。 

廊健医疗上半年实现销售 3486 万元，预计全年可达 8000 万元觃模。且根据业绩承诺，业务导入新

公司后的 3 年，收入不低于 1.00/1.25/1.56 亿元，利润端不低于 900/1125/1406 万元，幵对其安图

产品销售有特定要求。不排除未来公司还会在渠道方面有进一步幵购合作的可能。 

 化学収光优质龙头继续高成长，产品线+渠道布局収展再上新高度，维持“推荐”评级：公司管式収

光仪器装机量增长速度在国内领先，加上较完整的试剂菜单与较高的仪器单台产出能力，再次强化

其収光龙头地位。近年来，公司在生化、微生物质谱、流水线及渠道各领域纷纷布局，将公司战略

布局提升到了新的高度。考虑收购业务线摊销及产品上市周期因素，预计 2017-2019年 EPS 为 1.07、

1.44、1.78（原 1.13、1.44、1.78）元，一年期目标价 57 元（对应 2018 年 40xPE），维持“推荐”

评级。 

 风险提示：产品推广不及预期；产品降价风险。
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1175  1694  2397  3290  

现金 56  443  947  1747  

应收账款 170  228  321  368  

其他应收款 0  11  5  16  

预付账款 62  23  102  58  

存货 93  188  223  302  

其他流动资产 887  988  1023  1102  

非流动资产 646  691  634  575  

长期投资 4  4  4  4  

固定资产 450  551  499  442  

无形资产 20  19  19  18  

其他非流动资产 172  116  113  111  

资产总计 1821  2385  3031  3864  

流动负债 148  254  285  354  

短期借款 0  30  35  40  

应付账款 28  45  62  75  

其他流动负债 120  179  188  240  

非流动负债 28  29  29  29  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 28  29  29  29  

负债合计 177  283  314  383  

少数股东权益 0  9  21  37  

股本 420  420  420  420  

资本公积 535  535  535  535  

留存收益 690  1138  1741  2489  

归属母公司股东权益 1645  2093  2696  3444  

负债和股东权益 1821  2385  3031  3864   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 416  461  508  803  

净利润 350  448  604  748  

折旧摊销 76  79  84  89  

财务费用 -1  -2  -7  -15  

投资损失 0  -15  -15  -15  

营运资金变动 -780  -58  -171  -22  

其他经营现金流 771  10  14  18  

投资活动现金流 -1034  -106  -16  -21  

资本支出 -2  -121  -31  -36  

长期投资 -4  0  0  0  

其他投资现金流 -1028  15  15  15  

筹资活动现金流 477  31  11  18  

短期借款 0  30  5  5  

长期借款 -70  0  0  0  

普通股增加 42  0  0  0  

资本公积增加 535  0  0  0  

其他筹资现金流 -30  1  6  13  

现金净增加额 -141  387  503  800   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 980  1430  1977  2483  

营业成本 275  439  643  820  

营业税金及附加 16  21  30  37  

营业费用 147  223  306  382  

管理费用 151  239  327  408  

财务费用 -6  -2  -7  -15  

资产减值损失 3  3  3  3  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  15  15  15  

营业利润 394  522  690  862  

营业外收入 15  14  14  14  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 408  535  703  874  

所得税 58  78  101  125  

净利润 350  457  603  749  

少数股东损益 0  10  14  18  

归属母公司净利润 350  448  604  748  

EBITDA 462  599  767  935  

EPS（元） 0.83  1.07  1.44  1.78   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力     

营业收入(%) 36.8  45.9  38.2  25.6  

营业利润(%) 26.4  32.4  32.2  24.8  

归属于母公司净利润(%) 25.8  28.0  34.8  23.8  

获利能力     

毛利率(%) 72.0  69.3  67.5  67.0  

净利率(%) 35.7  31.3  30.5  30.1  

ROE(%) 21.3  21.8  22.2  21.5  

ROIC(%) 56.1  28.6  36.3  41.8  

偿债能力     

资产负债率(%) 9.7  11.9  10.4  9.9  

净负债比率(%) -3.9  5.7  -7.0  -19.2  

流动比率 7.9  6.7  8.4  9.3  

速动比率 7.3  5.9  7.6  8.4  

营运能力     

总资产周转率 0.7  0.7  0.7  0.7  

应收账款周转率 7.0  7.2  7.2  7.2  

应付账款周转率 40.7  39.1  36.9  36.3  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.83  1.07  1.44  1.78  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.99  1.10  1.21  1.91  

每股净资产(最新摊薄) 3.9  5.0  6.4  8.2  

估值比率     

P/E 48.6  37.9  28.1  22.7  

P/B    10.3      8.1      6.3      4.9  

EV/EBITDA 50.3  27.6  20.9  16.4   
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