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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 11.55 元

总市值/流通市值 7074/5677 百万元

52周最高价/最低价 17.31/10.88 元

近 3 个月日均成交额 115.92 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《迈克生物（300463.SZ）-单二季度归母净利同比增长 40%，自

产试剂快速放量》 ——2024-08-11

《迈克生物（300463.SZ）-持续推进战略转型，智能化检验分析

流水线表现亮眼》 ——2024-05-14

《迈克生物（300463.SZ）-业绩短期承压，大力推进流水线的市

场推广》 ——2023-10-30

《迈克生物（300463.SZ）—2023 年半年报点评：上半年业绩承

压，流水线快速装机》 ——2023-08-06

加快产品结构和市场策略调整，业绩表现承压。2024 年公司实现营收 25.49

亿（-11.98%），归母净利润 1.27 亿（-59.44%），其中 2024 年第四季度实

现营收 6.01 亿（-12.0%），归母净利润亏损 1.55 亿，公司正处于市场调整

投入期和集采政策实施的过渡期，且2024年计提商誉减值损失0.94亿。2025

年一季度公司实现营收 5.10 亿（-17.22%），归母净利润 0.24 亿（-80.09%）。

公司近年不断着力于代理业务剥离与自主产品聚焦，持续加强自主产品研发

投入，大力推进智慧化实验室整体解决方案的落地。近 5年，公司直销收入

占比从 50.78%下降至 32.61%，自主产品收入占比从 50.03%提升至 75.07%。

2024年免疫和临检试剂保持较快增长，持续推进大型仪器及流水线的终端

装机。2024 年公司代理产品收入 6.12 亿（-37.64%），自主产品收入 19.13

亿（+1.75%）。其中免疫试剂 10.29 亿（+8.04%），生化试剂 4.99 亿（-13.53%），

临检试剂 2.14 亿（+21.77%），自主仪器收入 1.58 亿（+6.12%），公司在

流水线和智慧化实验室解决方案的推进卓有成效。2024 年公司自主产品流

水线安装 346 条,累计安装 891 条，其中生免流水线 128 条，累计 222 条；

免疫仪器 2024 年出库 1352 台，其中 i3000、i6000 合计 560 余台，2025 年

第一季度出库 142 台。2024 年海外收入为 1.62 亿，同比增长 59.21%，在

“16+1”战略部署下逐步建立全球化营销网络并适时推进本土化制造。

毛利率企稳回升，保持高强度研发和销售投入。2024 年公司综合毛利率为

55.1%（-0.2pp），其中自主产品毛利率下降约 4.77pp，自主试剂毛利率下

降约 2pp，基本可控；近年来由于仪器销售波动较大，因此对整体毛利率的

影响较为显著，2025Q1 毛利率回升至 56.8%。在公司处于直销转分销以及外

部环境双重影响的背景下，公司加大费用管控力度。2024 年公司销售费用

小幅下降约 1%，销售费用率 25.4%（+2.9pp）；管理费用管控到位，下降约

10%，管理费用率 6.5%（+0.1pp）；财务费用同比下降约 30%，财务费用率

0.6%（-0.2pp）。公司持续重视研发投入，研发费用率 12.7%（+1.5pp）。

投资建议：考虑集采政策影响和公司处于战略转型期，下调2025-26年盈利

预测，新增2027年盈利预测，预计2025-27年归母净利润2.73/3.54/4.24

亿（2025-26年原为5.30/6.37亿），同比增速115.2%/29.7%/19.8%；摊薄

EPS=0.45/0.58/0.69元，当前股价对应PE=26/20/17x。公司业务涵盖生化、

免疫、血球等9大平台，大力推进智慧化实验解决方案的落地和海外市场的

推广，代理业务剥离和直转分战略调整成效有望显现，维持“优于大市”。

风险提示：体外诊断试剂集采降价风险、研发不及预期、竞争加剧风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,896 2,549 2,616 2,853 3,103

(+/-%) -19.7% -12.0% 2.6% 9.1% 8.8%

净利润(百万元) 313 127 273 354 424

(+/-%) -55.8% -59.4% 115.2% 29.7% 19.8%

每股收益（元） 0.51 0.21 0.45 0.58 0.69

EBIT Margin 25.4% 22.2% 12.1% 15.2% 17.3%

净资产收益率（ROE） 4.9% 2.0% 4.2% 5.2% 6.1%

市盈率（PE） 23.0 56.8 26.4 20.3 17.0

EV/EBITDA 8.4 9.8 14.3 10.8 9.3

市净率（PB） 1.13 1.13 1.10 1.06 1.03

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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加快产品结构和市场策略调整，业绩表现承压。2024 年公司实现营收 25.49 亿

（-11.98%），归母净利润 1.27 亿（-59.44%），其中 2024 年第四季度实现营收

6.01 亿（-12.0%），归母净利润亏损 1.55 亿，公司正处于市场调整投入期和集

采政策实施的过渡期，且 2024 年计提商誉减值损失 0.94 亿。2025 年一季度公司

实现营收 5.10 亿（-17.22%），归母净利润 0.24 亿（-80.09%）。公司近年不断

着力于代理业务的剥离与自主产品的聚焦，持续加强自主产品研发投入，大力推

进智慧化实验室整体解决方案的落地。最近 5年，公司直销收入占比从 50.78%下

降至 32.61%，自主产品收入占比从 50.03%提升至 75.07%。

图1：迈克生物营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：迈克生物单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：迈克生物归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：迈克生物单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2024 年免疫和临检试剂保持较快增长，持续推进大型仪器及流水线的终端装机。

2024 年公司代理产品收入 6.12 亿（-37.64%），自主产品收入 19.13 亿（+1.75%）。

其中免疫试剂 10.29 亿（+8.04%），生化试剂 4.99 亿（-13.53%），临检试剂 2.14

亿（+21.77%），自主仪器收入 1.58 亿（+6.12%），反映出公司在流水线和智慧

化实验室解决方案方面的推进成效。2025 年一季度代理产品收入 0.95 亿元，自

主产品收入 4.07 亿（-3.23%），其中免疫试剂 2.1 亿（-4.20%），生化试剂 0.95

亿（-26%），临检试剂 0.49 亿（基本持平），自主仪器 0.51 亿元（+134.67%）。

2024 年公司自主产品流水线安装 346 条,累计安装 891 条，其中生免流水线 128

条，累计 222 条；2025 年第一季度流水线安装 101 条，其中生免流水线安装 36

条。免疫仪器 2024 年出库 1352 台，其中 i3000、i6000 合计 560 余台，2025 年

第一季度出库 142 台。2024 年海外收入为 1.62 亿，同比增长 59.21%，在“16+1”
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战略部署下逐步建立全球化营销网络并适时推进本土化制造。

图5：迈克生物自产产品收入及毛利率（单位：亿元、%） 图6：迈克生物代理产品收入及毛利率（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率企稳回升，保持高强度研发和销售投入。2024 年公司综合毛利率为 55.1%

（-0.2pp），其中自主产品毛利率下降约 4.77pp，自主试剂毛利率下降约 2pp，

基本可控；近年来由于仪器销售波动较大，因此对整体毛利率的影响较为显著，

2025 年一季度毛利率回升至 56.8%。在公司处于直销转分销以及外部环境双重影

响的背景下，费用管控的重要性愈发凸显。2024 年公司销售费用小幅下降约 1%，

销售费用率 25.4%（+2.9pp）；管理费用管控到位，下降约 10%，管理费用率 6.5%

（+0.1pp）；财务费用同比下降约 30%，财务费用率 0.6%（-0.2pp）。公司一直

高度重视研发投入，研发费用率 12.7%（+1.5pp）。

图7：迈克生物毛利率、净利率和 ROE 变化情况 图8：迈克生物四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流保持稳健。2024 年经营性现金流净额为 6.38 亿（-29.70%），经营性

现金流净额与归母净利润的比值达到 500%，现金流情况保持稳健，货币资金账面

余额为 6.71 亿。截止 2025 年一季报，应收账款余额为 14.41 亿元，较年初下降

7.80%，主要是因为公司加速直销向分销转型战略调整。
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图9：迈克生物经营性现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑集采政策影响和公司处于战略转型期，下调2025-26年盈利预测，新

增2027年盈利预测，预计2025-27年归母净利润2.73/3.54/4.24亿（2025-26年原

为 5.30/6.37亿），同比增速 115.2%/29.7%/19.8%；摊薄 EPS=0.45/0.58/0.69元，

当前股价对应PE=26/20/17x。公司业务涵盖生化、免疫、血球等9大平台，大力推进

智慧化实验解决方案的落地和海外市场的推广，代理业务剥离和直转分战略调整成效

有望显现，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（25/5/24）

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 24A 25E

300463 迈克生物 11.75 72 1.17 0.45 0.58 0.69 10.0 26.4 20.3 17.0 2% 0.8优于大市

300832 新产业 57.94 455 1.69 2.59 3.09 3.67 34.3 22.3 18.7 15.8 21% 1.0优于大市

603658 安图生物 39.31 225 2.00 2.21 2.60 3.08 19.7 17.8 15.1 12.8 13% 0.8 无评级

300760 迈瑞医疗 231.90 2812 7.94 10.24 11.63 13.35 29.2 22.7 19.9 17.4 33% 1.4优于大市

688575 亚辉龙 14.70 84 1.79 0.64 0.82 1.01 8.2 22.8 17.9 14.5 11% 0.7优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：安图生物为Wind一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 836 671 754 713 890 营业收入 2896 2549 2616 2853 3103

应收款项 1821 1604 1620 1766 1921 营业成本 1295 1144 1144 1188 1256

存货净额 907 902 841 769 809 营业税金及附加 27 26 25 28 31

其他流动资产 346 403 309 376 422 销售费用 652 647 649 699 745

流动资产合计 4222 3640 3583 3685 4102 管理费用 184 165 162 171 180

固定资产 2901 3391 3818 3814 3587 研发费用 207 273 319 334 354

无形资产及其他 283 375 360 345 330 财务费用 23 16 13 14 16

投资性房地产 713 571 571 571 571 投资收益 9 3 10 8 5

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (31) (71) (30) (35) (40)

资产总计 8119 7976 8332 8415 8591 其他收入 (152) (39) 40 38 35

短期借款及交易性金融

负债 490 466 782 628 500 营业利润 331 170 323 430 522

应付款项 366 317 279 287 301 营业外净收支 (26) (45) (29) (29) (29)

其他流动负债 265 413 353 388 444 利润总额 305 125 294 401 493

流动负债合计 1121 1196 1414 1303 1246 所得税费用 1 6 29 52 74

长期借款及应付债券 162 184 184 184 184 少数股东损益 (8) (8) (8) (5) (5)

其他长期负债 225 173 143 123 113 归属于母公司净利润 313 127 273 354 424

长期负债合计 387 357 327 307 297 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1508 1553 1740 1610 1542 净利润 313 127 273 354 424

少数股东权益 227 55 50 46 44 资产减值准备 36 (3) 50 5 (5)

股东权益 6385 6369 6542 6758 7005 折旧摊销 295 322 307 379 407

负债和股东权益总计 8119 7976 8332 8415 8591 公允价值变动损失 (51) (103) 30 35 40

财务费用 23 16 13 14 16

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 314 352 61 (115) (185)

每股收益 0.51 0.21 0.45 0.58 0.69 其它 (42) (1) (55) (8) 2

每股红利 0.15 0.10 0.16 0.22 0.29 经营活动现金流 865 694 667 651 683

每股净资产 10.42 10.40 10.68 11.03 11.44 资本开支 0 (865) (800) (400) (200)

ROIC 12% 8% 4% 5% 6% 其它投资现金流 353 251 0 0 0

ROE 5% 2% 4% 5% 6% 投资活动现金流 355 (614) (800) (400) (200)

毛利率 55% 55% 56% 58% 60% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 25% 22% 12% 15% 17% 负债净变化 (123) 22 0 0 0

EBITDA Margin 36% 35% 24% 28% 30% 支付股利、利息 (94) (63) (100) (138) (177)

收入增长 -20% -12% 3% 9% 9% 其它融资现金流 (537) (161) 316 (154) (128)

净利润增长率 -56% -59% 115% 30% 20% 融资活动现金流 (971) (244) 216 (292) (305)

资产负债率 21% 20% 21% 20% 18% 现金净变动 249 (165) 82 (41) 178

息率 1.3% 0.9% 1.4% 1.9% 2.5% 货币资金的期初余额 587 836 671 754 713

P/E 23.0 56.8 26.4 20.3 17.0 货币资金的期末余额 836 671 754 713 890

P/B 1.1 1.1 1.1 1.1 1.0 企业自由现金流 1344 349 (147) 242 479

EV/EBITDA 8.4 9.8 14.3 10.8 9.3 权益自由现金流 684 210 152 68 339

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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