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 [Table_Summary] 
 投资要点 

公司简介 

公司以生产体外生化诊断试剂为主，集生产、销售和研发于一体，并

提供第三方医学诊断服务的上下游一体化企业，致力于打造“以诊断

产品为核心，诊断产品+诊断服务一体化”的商业模式，已成为行业

成长性的企业之一。 

盈利预测 

我们预计 2015-2017 年归于母公司的净利润将实现年递增 25.22%、

29.85%和 25.96%，相应的稀释后每股收益为 1.52 元、1.98 元和 2.49

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 15 年每股

收益 40 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 55.32-66.37 元，相对于 2014 年的静

态市盈率（发行后摊薄）为 58.66-70.39 倍。 

定价结论 

本次公开发行股票数量为 2,834 万股，占发行后公司总股本的 25%，

发行后总股本不超过 11,334.00 万股。本次发行费用预计为 6764.62 万

元，计划募集资金净额为 71200 万元，每股发行价为 27.51 元，对应

14、15 年 PE29.17、18.08。 
 

 数据预测与估值： 
 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 432.06  597.85  810.20  1094.16  1455.98  

年增长率 31.83% 38.37% 35.52% 35.05% 33.07% 

归属于母公司的净利润 103.53  137.68  172.41  223.87  282.00  

年增长率 12.86% 32.99% 25.22% 29.85% 25.96% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.71  0.94  1.52  1.98  2.49  

数据来源：公司招股意向书上海证券研究所 
 

 

[Table_TargetPrice] IPO 询价区间 RMB27.51-27.51 元 

上市合理估值 RMB55.32-66.37 元 
 
 

[Table_BaseInfo] 基本数据（IPO） 

通行 发行数量不超过（百万股） 28.34 

发行后总股本（百万股） 113.34 

发行方式 网下询价 

 上网定价 

保荐机构 光大证券 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（IPO 前） 

通行 邹炳德 69.07% 

美康盛德投资 15.68% 

优创创业 4.95% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（Y2014） 

体外诊断试剂 74.56% 

体外诊断仪器 14.35% 

医学诊断服务 10.31% 
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一、行业背景 

1.1 公司所处的行业及其简况 

公司是一家集体外诊断产品的研发、生产和销售于一体，并提

供第三方医学诊断服务的专业的体外诊断产业上下游一体化公司。

其主要产品为体外生化诊断试剂，目前已取得 127 项体外生化诊断

试剂产品注册证书，其中包含 46 种采用抗原抗体的免疫反应原理，

涵盖肾功、肝功、血脂、心血管、风湿、糖尿病等十一类生化检测

项目；公司拥有 3 项全自动生化分析仪的产品注册证书，包括 11

种规格型号的诊断仪器，并同时拥有 66 项专利，其中发明专利 38

项、实用新型专利 28 项。2013 年，公司建立了宁波市院士工作站

和博士后科研工作站。 

作为专业的体外诊断产业上下游一体化公司，公司主要向各级

医疗卫生机构及体检中心提供体外生化诊断试剂、体外生化诊断仪

器以及第三方医学诊断服务，致力于打造“以诊断产品为核心，诊

断产品+诊断服务一体化”的商业模式，全面满足各级医疗卫生机

构的诊断需求。 

公司实行以销定产的生产模式，主营产品主要采用“经销与直

销相结合、经销为主”的销售模式，现已在全国基本建成全覆盖的

营销网络。公司销售部下设东北区、华北区、西北区、华中区、华

东区、华南区、西南区等七个大区，负责公司体外诊断试剂和体外

诊断仪器的销售。 

 

1.2 行业增长前景  

国际市场需求状况 

目前，全球医疗决策中约有三分之二是基于诊断信息作出的，

但在诊断方面的支出只占医疗总支出的约 1%。因而，进一步提升

诊断技术和手段，增加诊断支出，是未来发展的重要方向。 

近年来，受到生物科技技术革新、诊断理念变化等多种因素影

响，国际体外诊断行业一直处于快速增长的态势。2008 年全球体外

诊断市场规模为 393 亿美元，2010 年即达到 460 亿美元的规模，预

计于 2013 年达到 520 亿美元的规模。 

北美地区、欧盟和日本作为全球经济发达的国家和地区，占据

了体外诊断市场超过 80%的市场份额。2010 年中国、印度、巴西合

计占比约 7%，但中国、印度、巴西等新兴经济体国家由于人口基

数大、经济增速快以及老龄化程度不断提高，人均医疗消费支出和

医疗保障投入将在未来长时间内持续增长，由此带动体外诊断市场

的增长速度远远高于发达经济体。 
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图 1 2010 年全球体外诊断市场分布情况 
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数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

国内市场需求状况 

中国人口占世界的 1/5，但体外诊断市场份额不足全球的 5%。

同时，发达国家体外诊断产品的人均年消费金额已达到 25-30 美元，

而中国体外诊断产品的人均年消费金额仅为 1.5 美元，因此中国体

外诊断市场增长空间广阔，预计未来数年将保持 15%-20%的增速。 

根据 McEvoy&Farmer 的市场报告《Clinical Diagonostic 

Markets in China》(《中国临床诊断市场（2011）》，2011 年 2 月)，

2010 年我国体外诊断市场规模为 20.7 亿美元（约合 136.8 亿元），

其中体外诊断仪器市场规模为 5.7 亿美元（约合 37.8 亿元），体外

诊断试剂市场规模为 15.0 亿美元（约合 99 亿元）。 

根据 Kalorama Information 与 McEvoy & Farmer 的分析预测，

我国体外诊断试剂市场规模 2015 年将达到 208 亿元。 

 

图 2 我国体外诊断试剂市场规模预测 图 3 我国生化诊断试剂市场规模预测 

  

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

Kalorama Information 预测，在总体市场规模快速增长的同时，

我国诊断试剂主要品种的市场需求也将迅速增长。2008-2012 年，

分子诊断试剂年复合增长率可达 20%，其次为免疫诊断试剂，年复
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合增长率为 18%，生化和其他诊断试剂的年复合增长率也将达到

15%。 

 

图 4 2010-2015 我国体外诊断试剂主要品种市场规模预测 

 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

POCT 是体外诊断行业中快速增长的一个细分行业。2011 年全

球 POCT 市场规模约 150 亿美元，预计 2014 年这一细分市场将达

近 190 亿美元。 

从 POCT 各细分行业的全球规模来看，血糖监测目前仍占据半

数以上份额，不过随着其市场趋向饱和，增速已经放缓。从目前发

展态势来看，血气及电解质、心脏标志物、感染性疾病、肿瘤标志

物、血脂等是主要增长点，其中血气及电解质由于使用极为广泛，

在相当长一段时间仍将占据 POCT 细分市场仅次于血糖监测的次

席。 

 

图 5 全球 POCT 现在主要应用领域规模和未来增长情况 

 
数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

中国人口众多、医疗资源差异较大，是 POCT 潜在的巨大市场。

目前，中国 POCT 市场尚处于发展初期，整体市场尚处于欧美国家

九十年代水平，医院等终端渗透率极低，产品基本被外资企业垄断。

从需求来看，POCT 产品在医院手术、急诊、重症监护、慢性病防
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治、突发公共卫生事件、县级医疗机构建设、新型农村合作医疗等

方面具有巨大应用空间。 

 

1.3 行业竞争结构及公司的地位 

国际及国内市场的竞争格局 

在国际市场上，全球体外诊断产业发展成熟，集中度较高，拥

有数百亿美元的市场容量。代表企业包括 Siemens（西门子）、Roche

（罗氏）、Abbott（雅培）、Beckman（贝克曼）、Johnson&Johnson

（强生）等。这些企业集团的体外诊断业务年销售收入均在 10 亿

美元以上，产品线丰富，不仅包括各类体外诊断试剂，还包括各类

诊断仪器以及与之相关的医疗技术服务。 

体外诊断试剂行业属于高科技、高附加值的行业，整体利润水

平较高。企业综合毛利率一般在 55%以上，具有技术垄断优势的新

产品，利润回报更高，新产品上市后 2-3 年即可收回投资。同时，

体外诊断行业具有规模经济特征，大批量品种盈利能力强，小批量

品种往往亏损。国外企业依靠产品质量稳定、技术含量高以及高效、

精确的仪器配套，在体外诊断行业中的市场份额达到 50%以上，在

国内三级医院的高端市场占据垄断地位，价格普遍比国产同类产品

高 1-5 倍。随着国内企业研发、生产技术水平不断地提高，部分企

业的产品质量已经达到国际先进水平，国产产品的市场份额正在不

断扩大，市场逐步向龙头企业集中，行业集中度不断提高。同时，

随着国家对行业准入和产品质量要求的进一步提升以及国外领先

企业对我国市场开拓的重视，技术含量低、生产规模小的企业将逐

渐退出，技术创新能力强、生产规模大的优势企业则将获得更高的

市场份额以及更高的利润水平。 

 

公司的市场占有率及变化 

我国体外诊断行业发展时间较短，企业普遍规模小、产品品种

少。国内体外诊断试剂行业龙头科华生物 2013 年的市场占有率仅

3.52%。目前体外诊断行业共有体外诊断企业 400 余家，年销售收

入过亿元的企业仅约 20 家。 

2012-2014 年，公司及主要竞争对手的体外诊断试剂市场占有

率情况如下： 

 

表 1 主要竞争队手体外诊断试剂市场占有率情况（万元） 

公司名称 
2014 年 2013 年 2012 年 

营业收入 市场份额 营业收入 市场份额 营业收入 市场份额 

科华生物 57,376.00 3.20% 54,357.00 3.52% 45,815.00 3.44% 

达安基因 43,722.00 2.44% 38,128.00 2.47% 32,303.00 2.42% 
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中生北控 25,796.00 1.44% 23,446.00 1.52% 21,008.00 1.58% 

利德曼 32,450.00 1.81% 29,286.00 1.90% 27,117.00 2.04% 

九强生物 37,759.00 2.11% 34,663.00 2.24% 28,689.00 2.15% 

迈克生物 - - 29,696.00 1.92% 23,029.00 1.73% 

公司 41,933.00 2.34% 32,071.00 2.08% 25,296.00 1.90% 

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

科华生物体外诊断试剂产品包括免疫诊断试剂、生化诊断试

剂、分子诊断试剂等，并以免疫诊断试剂为主，达安基因则以分子

诊断试剂为主。利德曼、中生北控、九强生物及迈克生物以生化诊

断试剂为主，与公司具有较强可比性，五家公司在生化诊断试剂市

场的占有率情况如下： 

 

表 2 主要竞争队手体外诊断试剂市场占有率情况（万元） 

公司名称 
2014 年 2013 年 2012 年 

营业收入 市场份额 营业收入 市场份额 营业收入 市场份额 

九强生物 37,759.00 8.08% 34,633.00 8.53% 28,689.00 8.12% 

迈克生物 - - 29,696.00 7.30% 23,029.00 6.51% 

利德曼 32,450.00 6.94% 29,286.00 7.20% 27,117.00 7.67% 

中生北控 25,796.00 5.52% 23,446.00 5.77% 21,008.00 5.94% 

公司 41,933.00 8.97% 32,071.00 7.89% 25,296.00 7.16% 

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

1.4 公司的竞争优势 

公司竞争优势包括 1）技术研发能力：公司通过自主研发全面

掌握了多种体外诊断产品制备的关键性技术；2）丰富的产品线：

公司现已取得 127 项体外诊断试剂的产品注册证和两项全自动生化

分析仪的产品注册证书，涵盖肾功、肝功、血脂、心血管、风湿、

糖尿病等十一类生化检测项目，是我国生化诊断试剂领域品种最齐

全的生产厂商之一，是国内能同时提供诊断试剂和诊断仪器的少数

生产厂商之一；3）差异化的营销模式：公司采用 “经销和直销相

结合、经销为主”的模式，公司以地市级经销商为主，目前经销商

数量 889 家；4）客户资源优势：公司体外诊断产品现已进入全国

各省市的各级医院和体检中心，公司医院终端客户已超过 2000 家。 

 

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 

公司成立于 2003 年 7 月 22 日，注册资本为 150 万元。公司系

由宁波美康生物科技有限公司以整体变更的方式发起设立。 
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公司实际控制人为邹炳德。发行前其直接持有公司69.07%的股

权，通过盛德投资间接持有公司12.06%的股份，合计持有81.13%。

邹炳德本次公开发售不超过1,050万股，且不超过限售期（自愿设定

12个月及以上）的投资者获得配售股份数量。 

发行后邹炳德实际控制的股份比例将不低于58%，仍处于绝对

控股地位。 

 

图 6 发行前公司股权结构 

 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

2.2 公司主营业务突出 净利润稳定增长 

2011~2014 年，公司主营业务收入分别为 157,06.60 万元、

255,10.73 万元、330,45.44 万元、445,77.95 万元，占总收入的 81.58%、

77.84%、76.48%、74.56%。 

 

图 7 公司近年来收入及净利润增长 图 8 公司主营收入结构 

  

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

公司其他主营业务收入主要来源于体外诊断仪器、医学诊断服

务和试剂原料等。其中，肾功能检测项目、肝功能检测项目、血脂
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检测项目和心血管疾病检测项目四类产品的销售收入合计占公司

主营业务收入的 60%左右。公司体外诊断仪器业务近年快速发展，

占公司主营业务收入比重提高到 14.42%。随着公司自主品牌体外诊

断仪器的投产，未来体外诊断仪器销售收入将逐步提高。 

2012 年至 2014 年，公司营业利润分别为 19,291.94 万元、

25,010.78 万元、33,374.84 万元，综合毛利率分别为 59.08%、58.10%

和 56.11%，保持在较高水平且基本稳定。其中体外诊断试剂产生的

利润占营业利润总额的 90%左右，是公司利润的主要来源。 

 

2.3 主要产品毛利率相对稳定 

2012 年至 2014 年，公司综合毛利率分别为 59.08%、58.10%和

56.11%。公司整体毛利率相对稳定，其中体外诊断试剂的毛利率分

别为 69.17%、69.16%和 67.43%，保持在较高水平。肾功能检测项

目、肝功能检测项目和血脂检测项目收入比重略有下降导致 2013

年体外诊断试剂毛利率较 2012 年有所下降。 

 

2.4 募集资金投向 

本次募集资金净额主要投入以下项目： 

 

表 3 募集资金投向（万元） 

序号 项目名称 投资总额 
募集资金

拟投入额 
建设期 

1 新型体外诊断试剂产业化基地建设项目 12,000.00 12,000.00 2 年 

2 企业技术研发中心及参考实验室建设项目 45,000.00 45,000.00 3 年 

3 营销服务网络升级项目 13,800.00 13,800.00 3 年 

4 其他与主营业务相关的营运资金项目 12,800.00 400.00 - 

 
其中：偿还银行贷款 7,800.00 

  

 
补充流动资金 5,000.00 

  

 
合计 83,600.00 71,200.00 

 
资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

新型体外诊断试剂产业化基地建设项目 

项目施工建设期 2 年，总投资为 12,000 万元，主要添置用于

扩大产能的生产设备和检验设备。项目达产期为 3 年，第三年投产

预计达设计生产能力的 50%，第四年达设计生产能力的 80%，第五

年达设计生产能力的 100%。 
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企业技术研发中心及参考实验室建设项目 

项目施工建设期 3 年，总投资 45,000 万元，项目建设主要用

于建设研发大楼、添置用于研发中心及参考实验室的研发设备和检

验设备。本项目新建研发大楼一座，总计 34,990 平方米，其中地

上面积 26,970 平方米，地下面积 8,020 平方米；初步设计 15 层建

筑，其中地上 14 层，地下 1 层。 

 

营销服务网络升级项目 

项目进度期为 3 年，总投资为 13,800 万元。本项目建设布局

以公司总部为中心，全国范围内建设 30 个营销和服务网点，第一

年，建成华东、华南和华中营销服务中心，第二年建成东北和华北，

第三年建成西南和西北。 

 

偿还银行贷款和补充流动资金 

报告期内，公司的银行借款均为短期借款，各年末的短期借款

余额分别为 3,000 万元、6,700 万元和 7,800 万元，占负债总额的比

例分别为 43.91%、52.08%和 47.97%，年复合增长率为 61.25%。报

告期内，公司的流动比率和速动比率均远低于可比上市公司平均水

平。随着公司体外诊断仪器业务的不断扩大，该项业务对营运资金

的需求将不断增大。公司将募集资金用于补充流动资金能够改善公

司的财务状况。 

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 

期间费用率稳定 

公司 2012 年至 2014 年期间费用率分别为 24.82%、27.20%、

27.29%。其中，销售费用和管理费用占比较大。报告期内销售费用

占营业收入的比例分别为 11.09%、13.68%和 14.15%，管理费用占

比分别为 12.71%、12.80%和 12.21%。公司销售费用总体上逐年增

加，主要是因为公司经销网络覆盖密度的增加和业务规模的扩大而

增长。 

 

表 4 公司期间费用情况（百万元） 

项目 2011 年度 2012 年度 2013 年度 2014 年度 

销售费用 20.98  36.34  59.10  84.60  

管理费用 24.82  41.65  55.31  73.01  
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财务费用 0.99  3.36  3.13  5.54  

期间费用合计 46.79  81.36  117.54  163.16  

营业收入 192.52  327.74  432.06  597.85  

销售费用/营业收入 10.90% 11.09% 13.68% 14.15% 

管理费用/营业收入 12.89% 12.71% 12.80% 12.21% 

财务费用/营业收入 0.51% 1.03% 0.72% 0.93% 

期间费用/营业收入 24.30% 24.82% 27.20% 27.29% 

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

主要资产周转能力指标良好 

2012年至 2014年中期，公司应收账款周转率分别是 4.37、3.45、

3.46，公司的应收账款周转率与同行业平均水平基本一致。 

公司存货周转率分别是 4.07、3.72、4.09，和同行业公司相比，

公司存货周转率较高，主要是为了减少营运资金的占用，公司不断

加强精细化管理，优化生产工艺；同时公司根据销售计划和客户订

单合理安排生产，合理控制存货库存。上述举措缩短了产品生产周

期，提高了存货周转率。 

 

表 5 公司资产周转能力  

项目 2014 年 2013 年 2012 年 

应收账款周转率 3.46 3.45 4.37 

存货周转率 4.09 3.72 4.07 

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

3.2 分业务收入和毛利预测、利润表预测 

盈利预测及主要假设 

1）公司销售结构保持稳定； 

2）公司产品毛利率保持稳定，募投项目进展顺利。 

基于以上假设，我们预计 2015-2017 年归于母公司的净利润将

实现年递增 25.22%、29.85%和 25.96%，相应的稀释后每股收益为

1.52 元、1.98 元和 2.49 元。 

 

四、风险因素 

4.1 新产品研发和技术替代风险 

若公司研发进展缓慢，或者不能适应市场需求，公司目前所掌

握的专有技术可能被同行业更先进的技术所代替，将对未来公司业

绩的快速增长及保持良好盈利能力产生不利影响 
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4.2 经销商管理风险 

公司在全国 30 个省级地区发展了近 900 家地市级经销商，公

司对经销商的培训管理、组织管理以及风险管理的难度在加大。公

司存在经销商管理风险。 

 

4.3 质量控制风险 

体外诊断试剂和体外诊断仪器主要供医学诊断服务使用，直接

关系到医学诊断的准确性，对产品质量有严格的要求。随着产量进

一步扩大，质量控制问题仍然是公司未来重点关注的问题，若发生

质量风险，将影响公司的正常生产和经营。 

 

4.4 行业竞争加剧的风险 

体外诊断行业被列入战略性新兴产业，未来仍将保持快速增

长，会不断有新竞争者加入，同时市场逐步向龙头企业集中，行业

集中度不断提高。如果公司不能持续地在市场竞争中保持优势，将

会面临增长放缓、市场份额下降的风险。 

 

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 2014 年业绩和 2015 年预测业绩，同行业可比上

市公司 14 年、15 年平均动态市盈率为 89.95 倍、74.03 倍，14 年、

15 年生物制品上市公司市盈率行业中值分别 74.22 倍、57.00 倍。 

 

 

5.2 公司可给的估值水平及价格区间 

本次公开发行股票数量为 2,834 万股，占发行后公司总股本的

25%，发行后总股本不超过 11,334.00 万股。本次发行费用预计为

表 6 同行业上市公司估值比较 

公司名称 
股票 

代码 
股价 

EPS PE 

2013A 2014E 2015E 2013A 2014E 2015E 

科华生物 002022 33.66 0.59 0.59 0.78 57.47 56.80 43.18 

达安基因 002030 50.35 0.29 0.28 0.34 172.90 180.66 149.41 

利德曼 300289 43.99 0.72 0.82 0.98 61.39 53.93 44.85 

九强生物 300406 115.80 1.45 1.69 1.97 79.86 68.41 58.68 

行业平均      92.90 89.95 74.03 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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6764.62 万元，计划募集资金净额为 71200 万元，每股发行价为 27.51

元，对应 14、15 年 PE29.17、18.08。 

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 15

年每股收益 40 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 55.32-66.37 元，相对于

2014 年的静态市盈率（发行后摊薄）为 58.66-70.39 倍。 
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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 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

一、营业总收入 432.06  597.85  810.20  1,094.16  1,455.98  

二、营业总成本 306.99  433.07  599.94  818.90  1,111.19  

营业成本 181.02  262.42  376.33  519.10  712.22  

营业税金及附加 4.77  4.83  6.48  8.75  11.68  

销售费用 59.10  84.60  115.05  154.28  205.29  

管理费用 55.31  73.01  102.08  136.77  182.00  

财务费用 3.13  5.54  0.00  0.00  0.00  

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 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

汇兑净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 125.07  164.78  210.26  275.26  344.79  

加：营业外收入 4.94  5.86  0.00  0.00  0.00  

减：营业外支出 0.89  3.90  0.00  0.00  0.00  

五、利润总额 129.13  166.75  210.26  275.26  344.79  

减：所得税 25.87  29.96  37.85  51.38  62.79  

加：未确认的投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

六、净利润 103.26  136.79  172.41  223.87  282.00  

减：少数股东损益 -0.27  -0.89  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司所有者

的净利润 103.53  137.68  172.41  223.87  282.00  

七、摊薄每股收益（元） 0.71  0.94  1.52  1.98  2.49  

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

 

 
附表 2 公司分业务增速与毛利预测（单位：万元人民币） 

分业务主营收入测算 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

体外诊断试剂 33,045.44  44,577.95  60,064.66  80,982.62  107,817.53  

体外诊断仪器 5,442.36  8,578.86  12,439.34  17,415.08  23,510.36  

医学诊断服务 4,355.38  6,165.00  8,322.74  10,819.57  14,065.44  

试剂原料 267.81  187.27  192.89  198.68  204.64  

合计 43110.99  59509.07  81019.63  109415.95  145597.96  

分业务增速 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

体外诊断试剂 29.54% 34.90% 34.74% 34.83% 33.14% 

体外诊断仪器 61.79% 57.63% 45.00% 40.00% 35.00% 

医学诊断服务 22.37% 41.55% 35.00% 30.00% 30.00% 

试剂原料 1.81% -30.07% 3.00% 3.00% 3.00% 
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合计 31.85% 38.04% 36.15% 35.05% 33.07% 

毛利率 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

体外诊断试剂 69.16% 67.43% 65.18% 64.18% 62.31% 

体外诊断仪器 2.16% 3.35% 3.30% 3.30% 3.30% 

医学诊断服务 44.78% 47.74% 45.00% 45.00% 45.00% 

试剂原料 32.97% 45.57% 42.00% 42.00% 42.00% 

合计 58.01% 56.08% 53.55% 52.56% 51.08% 

分业务主营成本 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

体外诊断试剂 10,190.77  14,519.18  20,914.48  29,003.94  40,632.34  

体外诊断仪器 5,324.92  8,291.55  12,028.85  16,840.38  22,734.52  

医学诊断服务 2,404.99  3,221.56  4,577.51  5,950.76  7,735.99  

试剂原料 179.52  101.94  111.88  115.23  118.69  

合计 18,100.20  26,134.23  37,632.71  51,910.32  71,221.54  

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所 
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