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2015 年 12 月 20 日 
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美康生物（300439）医药生物 

买入（维持） 
  
  

当前价：42.26 元   

目标价：——元   

第三方实验室全国性扩张，试水高端健康体检 

   

    
 事件：公司公告称拟出资 1530 万元收购金华医学检验所、1020 万元设立金华

美康国宾、2340.9万元设立美康泰普；公司对上述投资标的持股比例均为 51%。 

 第三方实验室全国性外延扩张。此次收购是公司今年 8 月收购江西上饶誉康医
学检验所之后，第三方实验室外延扩张进一步提速。通过收购金华医学检验所，
公司第三方医学服务已布局了浙江宁波和金华两大经济强市，而且两市距离较
近，能够对周边城市形成交叉覆盖，充分发挥协同效应。公司与泰普生物合资
设立的美康泰普将以 9000 万元收购泰普生物旗下的北京和福州两家医学检验
所的 100%股权，业务范围进一步扩大到北京和福建。随着医保控费政策趋严，
医院出于成本考虑会将更多检测服务外包给第三方实验室，第三方实验室市场
迎来快速扩张。我国第三方实验室市场规模约为 40亿元左右，仅占医学诊断服
务市场的 2%左右。而美国第三方实验室的市场规模已超过 200亿美元，市场占
比高达 35%，可见我国第三方医学实验室还有巨大的发展空间。参照美国第三
方实验室龙头 Quest和 Labcorp的发展经验，规模越大成本越低，竞争力越强，
大规模连锁型实验室将发展成行业龙头。公司自上市以来不断扩大第三方实验
室版图，已完成在浙江、江西、北京和福建的初步布局，未来继续向全国延伸
的外延式扩张预期十分强烈。 

 首次试水高端健康体检。据估计 2014年我国健康体检市场规模高达 750亿元，
同比增长 27%左右。随着健康意识和收入水平提高，越来越多的人会选择健康
体检，市场规模将保持高速增长。公司此次设立金华美康国宾健康管理有限公
司，重点瞄准高端体检市场，市场进入壁垒低，利润率较高，行业还处于跑马
圈地的扩张期，市场竞争格局较好。我们认为此次公司首次试水高端健康体检
市场，主要优势在于：1）全方位布局的 IVD产品线能够有效降低体检成本，市
场竞争力强；2）未来有望遍布全国的第三方实验室将为体检服务提供优质的样
本检测，在准确性和快捷性方面领先其他竞争对手。依托第三方实验室的迅速
扩张，公司的健康体检业务未来也有望迎来爆发性增长。 

 IVD 产品线全方位布局，营销渠道全国性复制。参考国外 IVD 龙头企业的发展
趋势，我们认为齐全产品线和广泛的营销渠道是决定 IVD 企业发展空间的核心
要素。公司通过自产+代理已经覆盖了生化、免疫、分子和 POCT产品，而且还
形成了上游试剂原料、中游仪器和试剂、下游第三方实验室+健康体检的全产业
链布局。另外公司还通过外延并购迅速扩大营销渠道，先后在新疆、宁波和重
庆与当地的 IVD 经销商成立合资公司，借助经销商丰富的资源能够在当地迅速
推广和壮大。这种模式操作简单，未来将迅速复制到全国。 

 盈利预测及评级：预计公司 2015-2017年 EPS分别为 0.49元、0.62元、0.77

元，对应 PE分别为 85倍、68倍、55倍。考虑到公司在 IVD全产业链和全产
品线的战略布局，营销渠道、第三方实验室和健康体检都还存在强烈的外延式
扩张预期，催化剂众多，维持“买入”评级。 

 风险提示：外延并购整合进度或低于预期；POCT产品放量速度或低于预期。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 597.85  721.52  884.81  1092.46  

    增长率 38.37% 20.69% 22.63% 23.47% 

归属母公司净利润（百万元） 137.68  168.15  211.02  261.00  

    增长率 32.99% 22.12% 25.50% 23.69% 

每股收益 EPS（元） 0.40  0.49  0.62  0.77  

净资产收益率 ROE 32.95% 11.07% 12.55% 13.88% 

PE 104  85  68  55  

PB 34.61  9.52  8.60  7.69  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 3.4 

流通 A股(亿股) 0.85 

52周内股价区间(元) 26.2-53.5 

总市值(亿元) 143.69 

总资产(亿元) 13.94 

每股净资产(元) 3.65 
 

 

相关研究  
1. 美康生物（300439）： IVD产品线全方

位布局，外延扩张预期强烈  

(2015-12-08) 

2. 美康生物（300439）：全产业链布局的

优质 IVD企业   (2015-08-21)  
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 597.85  721.52  884.81  1092.46  净利润 136.79  167.05  209.65  259.30  

营业成本 262.42  290.30  353.44  435.56  折旧与摊销 31.07  23.20  24.99  27.31  

营业税金及附加 4.83  5.83  7.14  8.82  财务费用 5.54  -0.15  -3.69  -4.03  

销售费用 84.60  119.05  145.99  180.26  资产减值损失 2.66  3.00  3.00  3.00  

管理费用 73.01  101.01  123.87  152.94  经营营运资本变动 -88.59  -44.82  -64.71  -78.27  

财务费用 5.54  -0.15  -3.69  -4.03  其他 29.03  -3.00  -3.00  -3.00  

资产减值损失 2.66  3.00  3.00  3.00  经营活动现金流净额 116.51  145.28  166.24  204.32  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -31.15  -30.00  -30.00  -30.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -60.22  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -91.37  -30.00  -30.00  -30.00  

营业利润 164.78  202.48  255.06  315.91  短期借款 22.77  -100.77  0.00  0.00  

其他非经营损益 1.97  3.70  3.18  3.15  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 166.75  206.18  258.24  319.06  股权融资 0.00  967.01  0.00  0.00  

所得税 29.96  39.13  48.59  59.75  支付股利 -30.00  -39.90  -48.72  -61.15  

净利润 136.79  167.05  209.65  259.30  其他 -6.97  0.13  3.69  4.03  

少数股东损益 -0.89  -1.09  -1.37  -1.70  筹资活动现金流净额 -14.20  826.48  -45.03  -57.12  

归属母公司股东净利润 137.68  168.15  211.02  261.00  现金流量净额 10.95  941.76  91.21  117.20  

                  

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 108.68  1050.44  1141.64  1258.84  成长能力         

应收和预付款项 202.43  254.09  311.69  382.37  销售收入增长率 38.37% 20.69% 22.63% 23.47% 

存货 76.56  84.70  103.12  127.08  营业利润增长率 31.75% 22.88% 25.97% 23.86% 

其他流动资产 44.70  53.95  66.16  81.68  净利润增长率 32.47% 22.12% 25.50% 23.69% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 35.97% 11.98% 22.53% 22.74% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 145.44  154.33  161.43  166.21  毛利率 56.11% 59.77% 60.06% 60.13% 

无形资产和开发支出 37.38  35.51  33.64  31.77  三费率 27.29% 30.48% 30.08% 30.13% 

其他非流动资产 6.06  5.84  5.61  5.39  净利率 22.88% 23.15% 23.69% 23.74% 

资产总计 621.25  1638.85  1823.30  2053.34  ROE 32.95% 11.07% 12.55% 13.88% 

短期借款 100.77  0.00  0.00  0.00  ROA 22.02% 10.19% 11.50% 12.63% 

应付和预收款项 93.34  117.39  140.53  171.91  ROIC 36.66% 33.10% 35.77% 38.14% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 33.69% 31.26% 31.23% 31.05% 

其他负债 12.01  12.18  12.57  13.07  营运能力         

负债合计 206.12  129.57  153.09  184.98  总资产周转率 1.09  0.64  0.51  0.56  

股本 85.00  340.02  340.02  340.02  固定资产周转率 4.61  5.07  6.36  7.84  

资本公积 0.02  712.01  712.01  712.01  应收账款周转率 3.66  3.51  3.51  3.52  

留存收益 328.79  457.04  619.33  819.18  存货周转率 4.09  3.60  3.76  3.78  

归属母公司股东权益 413.83  1509.07  1671.36  1871.22  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 107.37% — — — 

少数股东权益 1.30  0.21  -1.16  -2.86  资本结构         

股东权益合计 415.13  1509.28  1670.20  1868.36  资产负债率 33.18% 7.91% 8.40% 9.01% 

负债和股东权益合计 621.25  1638.85  1823.30  2053.34  带息债务/总负债 48.89% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 2.21  12.11  11.37  10.60  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 1.82  11.40  10.65  9.87  

EBITDA  201.40  225.53  276.35  339.19  股利支付率 21.79% 23.73% 23.09% 23.43% 

PE 104.36  85.46  68.09  55.05  每股指标         

PB 34.61  9.52  8.60  7.69  每股收益 0.40  0.49  0.62  0.77  

PS 24.03  19.92  16.24  13.15  每股净资产 1.22  4.44  4.91  5.49  

EV/EBITDA 17.78  59.04  47.85  38.64  每股经营现金 0.34  0.43  0.49  0.60  

股息率 0.21% 0.28% 0.34% 0.43% 每股股利 0.09  0.12  0.14  0.18  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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