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携手梅里埃，提升微生物诊断竞争力 

事项： 

迪安诊断近日公告，公司与生物梅里埃（bioMérieux）中国有限公司（下称“梅里埃”）

签署了《战略合作框架协议》，梅里埃拟与公司共同开拓中国微生物市场，并达成以下

条款：1）公司代理经销华东区域部分梅里埃产品；2）公司承担华北区域部分梅里埃产

品物流商业务；3）合作产品包括血培养产品（BacT/ALERT 3D 60及相关试剂）及细菌

鉴定产品（ATB及相关试剂）。 

 

 携手梅里埃利于提升公司在微生物诊断领域的竞争力 

致病微生物的培养、鉴定和药敏实验是重要的临床诊断项目，而梅里埃是微生物领域的

世界级领导者，拥有强大的技术实力和丰富的售前售后服务经验。不论医疗机构是选择

采购相关设备自行检测还是选择将有关项目外包，此次与梅里埃的战略合作都将增强迪

安在微生物诊断市场的竞争力。 

 

 限制抗生素大背景下，合作产品前景看好 

双方合作产品全自动血培养仪BacT/ALERT 3D 60和细菌鉴定与药敏分析仪ATB是国内

外医疗机构进行临床微生物诊断的首选设备之一。在我国对于抗生素使用正进行严格管

理的大背景下，医疗机构对于该类产品的需求有望提升，市场前景看好。 

 

 短期业绩增厚或不明显，双方长远合作更值得期待 

根据我们的假设及模型测算，此次初步协议对于迪安短期业绩的增厚或并不明显。考虑

到梅里埃产品线丰富并在临床和工业领域应用广泛，如果未来双方能进一步提升合作的

深度和广度，则更值得期待。 

 

 盈利预测及评级 

我们维持此前对于公司的盈利预测，预计11-13年的EPS分别为：0.86，1.14和1.53元，

对应于12月9日收盘价50.3元的PE分别为58、44和33倍，维持“推荐”评级。 
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一、 附录 

1.1 微生物诊断翘楚——梅里埃：领先世界、布局中国 

生物梅里埃（bioMérieux）是世界体外诊断领域的第七大生产商，也是研发生产微生物诊断产品的

最大厂家，产品主要有两个应用领域: 临床（占85%）和工业（占15%）。工业应用主要集中于食品、

药品和化妆品的微生物分析，增长非常迅速。2010年公司销售额为13.57亿欧元。 

图表1 梅里埃在临床微生物领域的全球市场份额 

 

资料来源：梅里埃网站 

梅里埃进入中国已经 20 年，其自动化微生物鉴定系统用户已达 1400 余家，自动微生物培养系统已

达 700 余家。近五年来梅里埃在中国的销售收入迅速攀升，2010 年超过 5000 万欧元，增速超过 30%。 

图表2 梅里埃在中国的布局及收入增速 

 

资料来源：梅里埃网站 
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资产负债表     单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009A 2010A  2011E 2012E 会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E

流动资产 147 192  515 571 营业收入 263  343  482 716 

  现金 59 84  362 345 营业成本 170  220  318 472 

  应收账款 59 76  106 157 营业税金及附加 2  1  1 2 

  其他应收款 3 3  5 7 营业费用 24  33  48 67 

  预付账款 4 4  6 9 管理费用 44  53  68 99 

  存货 21 25  36 53 财务费用 3  1  1 0 

  其他流动资产 0 0  0 0 资产减值损失 1  0  -7 0 

非流动资产 32 42  65 112 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0 0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 21 26  50 96 营业利润 19  34  53 75 

  无形资产 1 1  1 1 营业外收入 1  5  5 6 

  其他非流动资产 11 15  15 15 营业外支出 0  1  1 1 

资产总计 179 234  580 683 利润总额 20  38  57 79 

流动负债 65 72  90 131 所得税 5  8  12 17 

  短期借款 31 15  0 0 净利润 15  30  44 62 

  应付账款 18 38  55 82 少数股东损益 -2  -2  0 4 

  其他流动负债 17 19  35 49 归属母公司净利润 17  32  44 58 

非流动负债 3 2  0 0 EBITDA 22  35  62 93 

  长期借款 0 0  0 0 EPS（摊薄，元） 0.34 0.63 0.86 1.14

  其他非流动负债 3 2  0 0           

负债合计 68 74  90 131 主要财务比率         

 少数股东权益 5 8  8 12 会计年度 2009 A 2010A  2011E 2012E

  股本 19 38  51 51 成长能力   

  资本公积 59 59  332 332 营业收入 47.7% 30.4% 40.3% 48.6%

  留存收益 28 55  99 157 营业利润 176.3% 75.7% 55.5% 42.4%

归属母公司股东权 105 152  481 539 归属于母公司净利润 160.5% 88.8% 35.3% 32.6%

负债和股东权益 179 234  580 683 获利能力   

          毛利率(%) 35.4% 35.8% 34.0% 34.0%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 6.5% 9.4% 9.1% 8.1%

会计年度 2009A 2010 A 2011E 2012E ROE(%) 16.3% 21.4% 9.1% 10.8%

经营活动现金流 4 41  40 47 ROIC(%) 12.0% 16.4% 8.4% 10.4%

  净利润 15 30  44 62 偿债能力   

  折旧摊销 0 0  9 18 资产负债率(%) 38.3% 31.7% 15.6% 19.2%

  财务费用 3 1  1 0 净负债比率(%) 45.34% 20.18% 0.00% 0.00%

  投资损失 0 0  0 0 流动比率 2.25  2.67  5.70 4.35 

 营运资金变动 0 0  -11 -33 速动比率 1.92  2.33  5.30 3.95 

  其他经营现金流 -14 10  -2 0 营运能力   

投资活动现金流 -12 -17  -32 -64 总资产周转率 1.82  1.66  1.18 1.13 

  资本支出 13 18  32 64 应收账款周转率 5  5  5 5 

  长期投资 0 0  0 0 应付账款周转率 8.01  7.90  6.82 6.90 

  其他投资现金流 1 1  -0 -0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 54 2  270 0 每股收益(最新摊薄) 0.34 0.63 0.86 1.14

  短期借款 -10 -16  -15 0 每股经营现金流(最新摊 0.08 0.81 0.79 0.92

  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.06 2.97 9.42 10.56

  普通股增加 6 20  13 0 估值比率   

  资本公积增加 58 -0  273 0 P/E 149.71 79.30 58.62 44.20

  其他筹资现金流 -0 -2  -1 0 P/B 24.38 16.94 5.34 4.76

现金净增加额 45 26  278 -17 EV/EBITDA 114 72 41 27
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