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投资要点 

 

 业绩保持稳健增长，自产产品占比增加：公司 2015 年上半年

实现营收 5.14 亿元，同比增长 13.75%；净利润 1.37 亿元，同

比增长 13.95%。其中自产诊断试剂同比增长 27.04%，自产诊

断仪器同比增长 11.61%；代理诊断试剂同比增长 26.18%，代

理诊断仪器同比下降 8.36%。 

 

 IVD 产品线不断丰富，有利于提高公司竞争力：现有化学发光

项目不断增多，有助于扩大化学发光仪器的适用范围，提升单

台仪器的产出，并提高检测仪器在医院的认可度；全自动凝血

分析仪、血型和抗体筛查类中的 ABO/RhD 血型检测卡、抗人

球蛋白检测卡等产品已进入申请注册阶段；收购嘉善加斯戴克

医疗器械 33%股权，该公司专注流式细胞仪、血液分析仪的生

产研发，与现有产品线有较好的互补性和协同性；在分子诊断

中的 PCR 技术及测序技术也有布局，技术平台已搭建完成，

未来 3-5 年陆续有产品将投放市场。 

 

 量值溯源能力强大，产品竞争能力突出：公司量值溯源能力在

国内乃至国际上都处于领先地位，公司于 2013 年 4 月正式获

得中国合格评定国家认可中心（CNAS）医学参考实验室认可

（ISO17025 和 ISO15195 认可）。于 2015 年 1 月 20 日正式通

过 JCTLM 列表评审，成为全球为数不多的进入该列表的医学

参考测量实验室，而且连续 7 年 100%通过国际医学参考实验

室能力验证（RELA）实验的全部项目。产品溯源性备受医院

检验科的重视，公司凭借国内一流的量值溯源能力，有望在激

烈的市场竞争中脱颖而出，提高产品市场份额，实现体外检验

产品进口替代。 

 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2015-2018 年 EPS 为 1.56 元、

1.91 元、2.34 元、2.87 元，对应 PE 为 53X、43X、35X、29X。

公司自产产品不断增多，营业收入增加，通过研发及并购的方

式，不断丰富公司在 IVD 行业的产品线，有利于提高公司对经

销商的议价能力，降低销售费用率；同时公司量值溯源方面的

优势，有助于提高检验医生对产品的认可度，看好公司在 IVD

行业不断增长，首次给予公司“增持”评级。 

 

 风险提示：代理资格被取消；招标降价风险；应收账款坏账风

险。 
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1. 业绩保持稳健增长，自产产品占比增加 

公司 2015 年上半年实现营收 5.14 亿元，同比增长 13.75%；净利润

1.37 亿元，同比增长 13.95%。其中自产诊断试剂同比增长 27.04%，自产

诊断仪器同比增长 11.61%；代理诊断试剂同比增长 26.18%，代理诊断仪

器同比下降 8.36%。 

 

图表 1 ：公司分产品营业收入占比  图表 2 ：公司分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司从诊断仪器/试剂代理起家，所代理的产品均为国外优势企业的

产品，市场认可度高，因而后续将继续保持平稳增长。同时，公司自产

产品销售收入保持了 26.92%快速增长，比例逐年提升，已由年初的 45%

提高到 48%；自产产品毛利率较代理产品高，因而自产产品比率的提升，

有助于公司盈利能力的提升。公司应收账款增幅明显，主要是为了迅速

占领市场，对代理商拿货实行分期付款所致。 

 

2. IVD 产品线不断丰富，有利于提高公司竞争力 

在 2015 年上半年，公司取得了 9 个化学发光检测项目的质控品、试

剂盒和校准品的注册证书，共计 27 项，由此化学发光检测项目由年初的

31 种增加到 40 种，继在传染病类、肿瘤类、激素类、甲状腺功能类之后，

又在优生优育类检测中获得化学发光类产品注册证书，另外有 2 项肿瘤

标志物及 1 项血糖检测产品进入申请注册阶段。化学发光技术灵敏度高、

准确性好，已逐步取代酶联免疫的方法，成为主流的检测手段，整个行

业仍在不断继续增长；公司凭借检测项目的不断增多，扩大化学发光仪



 

 

 
迈克生物 2015 年 8月 24 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

器的适用范围，提升单台仪器的产出，并提高检测仪器在医院的认可度。 

同时公司不断扩大 IVD 产品线：全自动凝血分析仪、血型和抗体筛

查类中的 ABO/RhD 血型检测卡、抗人球蛋白检测卡等产品已进入申请注

册阶段；收购嘉善加斯戴克医疗器械 33%的股权，该标的公司专注于血

液分析仪、荧光细胞仪等 IVD 设备和试剂的研发，其自主研发的“荧光

染色五分类血球仪”已达国际先进水平，国内仅有希森美康、迈瑞医疗

两家竞争厂家，与公司现有产品线有较好的互补性和协同性。 

公司在分子诊断中的 PCR 技术及测序技术也有布局，技术平台已搭

建完成，未来 3-5 年陆续有产品将投放市场，届时公司将能够提供更全面

的实验室解决方案，拥有更强的竞争力。 

 

3. 量值溯源能力强大，产品竞争能力突出 

公司在代理国外优秀诊断产品的同时，学习其先进的制造服务理念，

确立“实验室整体解决方案提供商”的战略目标，注重产品的溯源性，

有利于保证产品的质量及医院检验科的认可度。 

公司量值溯源能力在国内乃至国际上都处于领先地位，公司于 2013

年 4 月正式获得中国合格评定国家认可中心（CNAS）医学参考实验室认

可（ISO17025 和 ISO15195 认可）。于 2015 年 1 月 20 日正式通过 JCTLM

列表评审，成为全球为数不多的进入该列表的医学参考测量实验室，而

且连续 7 年 100%通过国际医学参考实验室能力验证（RELA）实验的全

部项目。产品溯源性备受医院检验科的重视，公司凭借国内一流的量值

溯源能力，有望在激烈的市场竞争中脱颖而出，提高产品市场份额，实

现体外检验产品进口替代。 

 

4. 盈利预测与投资评级 

预计公司 2015-2018 年 EPS 为 1.56 元、1.91 元、2.34 元、2.87 元，

对应 PE 为 53X、43X、35X、29X。公司自产产品不断增多，营业收入增

加，通过研发及并购的方式，不断丰富公司在 IVD 行业的产品线，有利

于提高公司对经销商的议价能力，降低销售费用率；同时公司量值溯源

方面的优势，有助于提高检验医生对产品的认可度，看好公司在 IVD 行

业不断增长，首次给予公司“增持”评级。 

 



 

 

 
迈克生物 2015 年 8月 24 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

5. 风险提示 

代理资格被取消；招标降价风险；应收账款坏账风险。 
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附表 1：迈克生物盈利预测 

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 2018E 

流动资产 809.96  1034.19  1364.64  1743.63  2086.79  营业收入 934.85  1121.82  1346.18  1615.42  1938.50  

  现金 177.53  152.85  331.44  530.63  752.49  营业成本 380.92  471.58  565.89  679.07  814.88  

  应收款项 433.44  637.27  764.73  917.67  1009.44  营业税金及附加 10.00  12.38  14.86  17.83  21.39  

  存货 191.36  244.07  268.47  295.32  324.85  销售费用 138.96  154.10  184.92  221.90  266.28  

  其他 7.63  0.00  0.00  0.00  0.00  管理费用 94.88  92.37  101.60  111.77  122.94  

非流动资产 406.36  467.74  552.22  653.54  775.08  财务费用 8.95  14.13  16.96  20.35  24.42  

长期股权投资 17.77  20.46  20.46  20.46  20.46  资产减值损失 10.94  20.85  22.94  25.23  27.76  

  固定资产 363.58  421.08  505.30  606.36  727.63  投资净收益 2.80  6.08  6.69  7.36  8.09  

  无形资产 25.00  26.20  26.46  26.73  26.99  其他 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  其他 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 293.00  362.49  445.70  546.63  668.92  

资产总计 1216.32  1501.93  1916.86  2397.17  2861.87  营业外净收支 -9.09  2.05  0.00  0.00  0.00  

流动负债 286.38  275.75  328.37  365.60  289.41  利润总额 283.91  364.54  445.70  546.63  668.92  

  短期借款 163.67  163.67  163.67  163.67  163.67  所得税费用 57.70  74.09  90.58  111.09  135.95  

  应付账款 122.70  112.08  164.70  201.93  125.74  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  其他 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  归属母公司净利润 226.21  290.45  355.12  435.54  532.97  

非流动负债 137.90  143.69  150.87  158.42  166.34  EBIT 292.86  378.67  462.66  566.98  693.34  

  长期借款 137.90  143.69  150.87  158.42  166.34  EBITDA 252.12  326.17  404.91  503.45  623.46  

  其他 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00              

负债总计 424.28  419.44  479.25  524.02  455.75  重要财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E 2018E 

  少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  每股收益(元) 1.22  1.56  1.91  2.34  2.87  

 归属母公司股东权益 792.04  1082.49  1437.61  1873.15  2406.12  每股净资产(元) 4.26  5.82  7.73  10.07  12.94  

负债和股东权益总计 1216.32  1501.93  1916.86  2397.17  2861.87  发行在外股份(百万股） 186 186 186 186 186 

            ROIC(%) 23.45% 24.55% 23.50% 23.03% 23.59% 

现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 2018E ROE(%) 28.56% 26.83% 24.70% 23.25% 22.15% 

经营活动现金流 115.09  275.43  302.97  333.27  366.60  毛利率(%) 59.25% 57.96% 57.96% 57.96% 57.96% 

投资活动现金流 -158.92  -88.13  -96.94  -106.64  -117.30  EBIT Margin(%) 31.33% 33.76% 34.37% 35.10% 35.77% 

筹资活动现金流 112.25 -211.98 -27.44 -27.44 -27.44 销售净利率(%) 24.20% 25.89% 26.38% 26.96% 27.49% 

汇率变动对现金的影响 -0.01 0 0 0 0 资产负债率(%) 34.88% 27.93% 25.00% 21.86% 15.92% 

现金净增加额 68.41  -24.68 178.59  199.19  221.86  收入增长率(%) 19.94% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 

折旧和摊销 40.74  52.50  57.75  63.53  69.88  净利润增长率(%) 17.11% 28.40% 22.26% 22.64% 22.37% 

资本开支 161.10  88.62  88.62  88.62  88.62  P/E 68  53  43  35  29  

营运资本变动 213.41  245.92  204.49  217.02  45.10  P/B 19  14  11  8  6  

企业自由现金流 -48.60  86.69  215.16  309.98  611.29  EV/EBITDA 63  48  39  32  25  

资料来源：东吴证券研究所                   
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