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目前股价 27.64 

总市值（亿元） 154.23 

流通市值（亿元） 81.23 

总股本（万股） 55,800 

流通股本（万股） 29,388 

12 个月最高/最低 42.60/19.11 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1285.02  1548.96  1854.88  

(+/-%) 20.64% 20.54% 19.75% 

净利润 305.68  368.69  464.79  

(+/-%) 21.76% 20.61% 26.07% 

摊薄 EPS 0.548  0.661  0.833  

PE 50.45 41.83 33.18 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

竞争优势明显，业绩增长稳健 

——迈克生物（300463）公司深度报告 

 

我们预测迈克生物 16-18 年营业收入分别为 12.85 亿、15.49 亿、18.55 亿，

分别同比增速为 20.64%、20.54%、19.75%，同期实现归母净利润 3.06 亿、

3.69 亿、4.65 亿，分别较上年同期增长 21.76%、20.61%、26.07%，EPS 分

别为 0.55/0.66/0.83 元，对应 28 日收盘价，估值水平为 50X、42X、33X。 

我们认为，伴随新医改的持续推进，以县市级等二级医院为代表的基层医疗

市场重要性愈加显现，存在提高诊疗服务水平、增加经济效益的强烈愿望，

原本集中在三级医院使用的化学发光设备在基层同样存在较大的市场需求，

迈克生物作为国内少数几个推出相关仪器和配套试剂的企业，已经在该领域

内形成先发优势，有望持续享受市场扩容的盛宴，进而推动公司业绩的稳定

增长。 

公司一贯重视研发，持续高比例投入提高自主创新能力、优化产品结构，构

筑核心竞争优势，且不断丰富自身产品种类，形成多品种优势，顺应行业经

营环境变化，积极抢占渠道资源和终端市场，具有较多看点，因此首次覆盖，

给予“推荐”评价，目标价 33.00 元。 

 

 投资要点 1：  

迈克生物是中国最具规模的临床体外诊断试剂的研发及生产企业之一，

2015 年 5 月在深交所创业板挂牌上市；公司主营为自主研发、生产和

销售体外诊断产品以及代理销售国外知名品牌的体外诊断产品，受益于

国内体外诊断市场持续扩容，经营状况较为稳健；且伴随公司自身产品

线丰富，自有产品收入占比持续提升，盈利能力持续提升。 

 投资要点 2：  

体外诊断行业虽然是我国医疗卫生体系中发展最快的分支之一，但是外

资企业占据主导、国内企业分散的特征也较为明显，在这种情况下，我

们认为“进口替代+行业整合”成为 IVD 行业发展的主题，拥有较强研

发能力、规模优势和营销能力突出的企业有望成为市场的宠儿，迈克生

物持续高比例研发投入提高创新能力和核心竞争能力，在部分领域形成

先发优势，并多管齐下丰富产品线，不仅增强了其在 IVD 领域的竞争

优势，也为公司下一步的运作奠定基础。 

 投资要点 3： 

为了加强对渠道终端掌控，迈克生物相继投资设立区域销售子公司，增

强了其对终端市场渗透和覆盖的力度；公司对渠道平台上自有产品的销
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售提出较高的增长要求，我们认为有利于提高自身产品市场占比，保障

其业绩增长的持续稳定性。 

 投资要点 4：  

成本下降和技术突破使得化学发光类检测走向基层变成可能，以县市级

二级医院为代表的基层医疗机构补齐需求旺盛，国内只有少数几家推出

电子化学发光仪器和配套试剂，行业蓝海特征明显，作为其中之一，迈

克生物不断加大基层市场和西南区域外市场的开拓力度，仪器投放叠加

效应，有望带动相关业务持续高增长。 

 投资要点 5： 

伴随新医改的推进，基层医疗机构升级诊断设备需求旺盛，医学实验室

整体解决方案能够缓解其财政投入不足的限制，有望市场的新动向；迈

克生物具备抢具有较强的品牌影响优势，和获取资金的优势，而且公司

产品线齐全，能够满足绝大部分检测需求，直供模式成本优势明显，在

与终端医院合作上具有较强的竞争优势。 

 风险提示：政策变动风险、市场竞争风险、外延扩张风险。  



 

公司深度报告 

 

长城证券 3 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 

目录 

1. 公司概况 ............................................................................................................................... 5 

1.1 公司简介 ...................................................................................................................... 5 

1.2 主营业务 ...................................................................................................................... 6 

2. 竞争优势 ............................................................................................................................... 8 

2.1 重研发 .......................................................................................................................... 8 

2.2 多品种 .......................................................................................................................... 9 

3. 未来看点 ............................................................................................................................... 9 

3.1 控渠道带动自有产品销售增长 .................................................................................. 9 

3.2 化学发光业务有望持续高增长 ................................................................................ 11 

3.3 仪器突破打造封闭体系 ............................................................................................ 13 

3.4 整体解决方案优势明显 ............................................................................................ 13 

4. 盈利预测 ............................................................................................................................. 14 

5. 投资建议 ............................................................................................................................. 15 

6. 风险提示 ............................................................................................................................. 15 

附：盈利预测表 .................................................................................................................. 16 

 



 

公司深度报告 

 

长城证券 4 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 

图表目录 

图 1：迈克生物股权结构图 ....................................................................................................... 5 

图 2：迈克生物 2012-2016Q1 营业收入变动情况 ................................................................... 6 

图 3：迈克生物 2012-2016Q1 归母净利润变动情况 ............................................................... 6 

图 4：迈克生物 2012-2015 年收入结构变动情况 .................................................................... 6 

图 5：迈克生物 2012-2015 年毛利结构变动情况 .................................................................... 6 

图 6：迈克生物代理品种及自有产品毛利率对比情况 ........................................................... 7 

图 7：迈克生物 2012-2016Q1 期间费用率变动情况 ............................................................... 7 

图 8：迈克生物 2012-2016Q1 毛利率及净利率对比情况 ....................................................... 7 

图 9：中国 IVD 产业市场规模 ................................................................................................... 8 

图 10：迈克生物 2013-2015 年研发投入变动及占比情况 ...................................................... 9 

图 11：迈克生物 2013-2015 年研发人员变动及占比情况 ...................................................... 9 

图 12：2014 年迈克生物自产产品收入构成情况 .................................................................. 10 

图 13：迈克生物 2012-2015 年化学发光产品收入情况 ........................................................ 12 

图 14：医学实验室整体解决方案模式 ................................................................................... 13 

图 15：迈克生物分产品收入预测明细表 ............................................................................... 14 

 

 

表 1：迈克生物限售股解禁明细 ............................................................................................... 5 

表 2：迈克生物区域销售公司情况 ......................................................................................... 10 

表 3：迈克生物设立子公司业绩承诺情况 ............................................................................. 10 

表 4：迈克生物全自动化学发光仪技术对比情况 ................................................................. 11 

表 5：迈克生物募集资金投向 ................................................................................................. 12 

表 6：募投项目达产后公司产能情况 ..................................................................................... 13 

 

  



 

公司深度报告 

 

长城证券 5 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

1. 公司概况 

1.1 公司简介 

四川迈克生物科技股份有限公司（简称：迈克生物、公司）是中国最具规模的临床体外

诊断试剂的研发及生产企业之一，自 1994 年成立以来，一直以来专注于体外诊断产品的

研究、生产、销售和服务，是经国家相关部门认证的“高新技术企业”，先后通过了 CMD 

ISO13485、CQC ISO14001、TUV ISO13485 认证和部分产品 CE 认证并于 2013 年获

得 CNAS 医学参考实验室认可。 

公司于 2015 年 05 月在深交所创业板上市，证券代码为 300463，公开资料显示，公司

当前股权结构较为分散，截止至 2016 年 1 季末，刘启林、王登明、郭雷、唐勇为一致行

动人，分别持有上市公司股权 7.10%、9.53%、10.47%、11.80%，合计持有 38.90%，

为其最终实际控制人。 

图 1：迈克生物股权结构图 

 

资料来源：公司公告、长城证券金融研究所 

作为次新股，迈克生物首发股东限售股占公司股本比例较高，以唐勇、郭雷为代表的一

致行动人持有股份解禁日期为 2018 年 5 月 28 日。 

表 1：迈克生物限售股解禁明细 

解禁日期 

股份数量(万股) 本次解禁数量占比(%) 

解禁前流通股 本次解禁 解禁后流通股 
占解禁前流通

股 

占解禁后流通

股 
占总股本 

2015/5/28 0 3,750.00 3,750.00 -- 100 20.16 

2016/5/30 3,747.51 6,048.61 9,796.12 161.4 61.74 32.52 

2018/5/28 27,460.97 21,702.20 49,163.17 79.03 44.14 38.89 

资料来源：wind、长城证券金融研究所 

http://baike.so.com/doc/5335368.html
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1.2 主营业务 

迈克生物主营业务为自主研发、生产和销售体外诊断产品以及代理销售国外知名品牌的

体外诊断产品，受益于国内体外诊断市场持续扩容，公司经营状况较为稳健，2012 年至

今应收及利润均保持稳步增长趋势。 

图 2：迈克生物 2012-2016Q1 营业收入变动情况  图 3：迈克生物 2012-2016Q1 归母净利润变动情况 

 

 

 

资料来源：wind，长城证券金融研究所  资料来源：wind，长城证券金融研究所 

公司业务范畴中代理、自产并存：代理销售日立、希森美康、生物-梅里埃、伯乐、碧迪

等国外知名体外诊断品牌的优势产品，与其自产产品相互补充。 

且近几年伴随公司自身产品线丰富，自有产品收入占比持续提升，2015 年已经接近 50%，

毛利贡献超过 6 成，成为当前最主要的收入及利润来源。 

图 4：迈克生物 2012-2015 年收入结构变动情况  图 5：迈克生物 2012-2015 年毛利结构变动情况 

 

 

 

资料来源：wind，长城证券金融研究所  资料来源：wind，长城证券金融研究所 

2012 年以来公司自有产品的毛利率一直维持在 70%上下，相比较来看要高于代理品种，

因此自有产品占比上升也带动了公司综合毛利率的提升。 

同期，公司管理费用增长基本同营业收入同步，但是伴随西南地区以外市场开拓，销售

费用率一路走高，两者相互影响下，公司整体净利率基本上稳定在 23-26%之间。 
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图 6：迈克生物代理品种及自有产品毛利率对比情况  图 7：迈克生物 2012-2016Q1 期间费用率变动情况 

 

 

 

资料来源：wind，长城证券金融研究所  资料来源：wind，长城证券金融研究所 

 

图 8：迈克生物 2012-2016Q1 毛利率及净利率对比情况  

 

 

资料来源：wind，长城证券金融研究所  
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2. 竞争优势 

整体上来看，我国体外诊断行业虽然发展起步较晚，但由于人口基数较大，伴随社会经

济发展和在医疗水平的提高，成为医疗卫生体系中发展最快的分支之一。 

图 9：中国 IVD 产业市场规模 

 

资料来源：招股说明书，长城证券金融研究所 

就行业内部来看，外资企业占据主导、国内企业分散的特征也较为明显，在迈克生物招

股说明书提到：超过 50%的市场份额由国外产品占据、国内体外诊断产品企业超过 300

家，但具备独立生产能力和较大销售规模的企业仅为少数。 

在这种情况下，我们认为“进口替代+行业整合”成为 IVD 行业发展的主题，前者要求企

业具有较强的研发能力，而后者则对企业的规模、营销提出较高的要求，我们看好迈克

的主要原因有： 

2.1 重研发 

迈克管理层一贯重视产品开发，研发投入及研发人员持续增加，2015 年研发投入 5,725.73

万元，同比增长 30.81%，研发人员数量达到 191 人，占比为 16.44%。 
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图 10：迈克生物 2013-2015 年研发投入变动及占比情况  图 11：迈克生物 2013-2015 年研发人员变动及占比情况 

 

 

 

资料来源：wind，长城证券研究所  资料来源：wind，长城证券研究所 

公司通过持续的投入不断丰富和优化产品结构，提高创新能力和核心竞争能力，除传统

的生化诊断业务外，公司 2011 年在国内首批推出自主研发的全自动化学发光仪器及配套

试剂，在免疫诊疗领域形成先发优势。 

2.2 多品种 

迈克作为国内优质的 IVD 企业，其核心竞争优势之一就是丰富的品种资源，截止到 2015

年底，公司拥有产品批件 282 个，其中生化诊断产品 140 项，免疫诊断产品 114 项，其

他诊断产品 28 项，自产的体外诊断产品已涵盖生化诊断与免疫诊断两大领域 100 余项检

测项目。 

算上代理品种，公司能够为客户提供 1,500 余种诊断试剂以及 30 余种诊断仪器，覆盖医

院检验机构 90%的常规检测项目，多品种特点突出。 

为了产业平台的搭建和完善，公司 2015 年 8月投资嘉善加斯戴克（2016年 5 月获得控股），

布局血液分析仪、流式细胞仪等领域，同现有业务形成互补和协同。 

公司研发、代理、并购多管齐下，持续丰富上市产品品类，不仅增强了其在 IVD 领域的

竞争优势，也为公司下一步的运作奠定基础。 

3. 未来看点 

3.1 控渠道带动自有产品销售增长 

体外诊断按照检测原理或检测方法的差异，一般分为临床生化诊断、临床免疫诊断、分

子诊断、血液和体液学诊断、微生物学诊断等类别。 

其中生化诊断是我国起步最早、发展最成熟的领域，同时也是国内众多企业涉足的重心

领域，迈克生物也不例外，招股说明书披露显示，2014 年公司生化试剂实现营业收入 3.13

亿元，在全部自产产品中占比超过 75%。 
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图 12：2014 年迈克生物自产产品收入构成情况 

 

资料来源：招股说明书、长城证券金融研究所 

由于该类试剂技术门槛相对较低以及分析仪的开放性，使得该领域内产品同质化竞争较

为明显，使得渠道价值凸显。 

为了加强对渠道终端掌控，2015 年公司相继投资设立湖北迈克、吉林迈克等子公司，近

期又公告了迈克生物（内蒙古）有限公司的成立，通过区域销售公司的设立，增强了其

在东北地区、华中地区、内蒙古地区对终端市场渗透和覆盖的力度，提高了公司产品在

上述区域的影响力。 

表 2：迈克生物区域销售公司情况 

序号 参控股公司 直接持股比例 主营业务 
2015 年 

销售收入 净利润 

1 四川迈克生物医疗电子有限公司 100% 诊断产品生产、销售 1.11 亿 458.13 万 

2 四川省迈克实业有限公司 100% 诊断产品销售 6.78 亿 5,748.20 万 

3 迈克生物（湖北）有限公司 51% 诊断产品销售  -16.56 万 

4 吉林迈克生物有限公司 45% 诊断产品销售   

5 云南迈克生物有限公司 100% 诊断产品销售 0.59 亿 11.02 万 

6 重庆征途科技有限公司 100% 诊断产品销售 1.19 亿 236.86 万 

7 贵州迈克科技有限公司 100% 诊断产品销售 0.74 亿 631.96 万 

8 迈克生物（内蒙古）有限公司 45% 诊断产品销售   

资料来源：公司公告、wind、长城证券金融研究所 

较为有意思的是：迈克生物对新设立子公司的利润增速要求一般，但对其平台上迈克产

品的销售提出较高增长要求。 

表 3：迈克生物设立子公司业绩承诺情况 

序号 子公司 业绩内容 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

达成金额 增长率 达成金额 增长率 达成金额 增长率 达成金额 增长率 

1 迈克生物（湖北） 净利润额 1222  1406 15% 1616 15%   

31,331.93, 
84.63% 

4,850.62, 13.10% 

343.78, 0.93% 

496.27, 1.34% 

生化试剂 

免疫试剂 

其他试剂 

资产仪器 
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迈克产品收入 4300  6800 58% 9000 32%   

2 迈克生物（吉林） 
净利润额 3795  4364 15% 5019 15%   

迈克产品收入 5441  7956 46% 10650 34%   

3 迈克生物（内蒙古） 
净利润额 510  1273 25% 1592 25% 1990 25% 

迈克产品收入 577  2401  3899 62% 5890 51% 

资料来源：公司公告、长城证券金融研究所（备注：迈克生物（内蒙古）2016 年为 6-12 月情况） 

我们判断，伴随 IVD 行业经营环境变化，尤其是两票制的推行，部分经销商也存在同生

产商更紧密结合的需求，迈克生物拥有丰富产品线，与渠道合作双赢局面有望继续，公

司对渠道平台上自有产品的销售提出较高的增长要求，有利于提高市场占比，保障其业

绩增长的持续稳定性。 

3.2 化学发光业务有望持续高增长 

在公司招股说明书中提到，化学发光诊断产品具有灵敏度高、特异性强、自动化程度高、

检测速度快等优势，是免疫诊断产品的主流技术方向。 

一方面受制成本，我国的化学发光诊断市场主要集中在三级医院，二级及基层医院同样

存在较大的需求缺口；而另一方面，化学发光领域技术门槛较高，其市场基本上被外资

品牌所垄断。 

公司 2011 年在国内首批推出自主研发的全自动化学发光仪器及配套试剂，是国内少数具

备全自动化学发光仪生产技术的企业之一。 

表 4：迈克生物全自动化学发光仪技术对比情况 

评价指标 迈克生物 国外厂家 

仪器水平 第三代水平 第一代至第四代水平 

仪器价格 小于 20 万人民币 大于 80 万人民币 

仪器类型 站立式 台式、站立式 

Random-access 支持 支持 

试剂原理 酶促化学发光免疫分析 

酶促化学发光免疫分析 

直接化学发光免疫分析 

电化学免疫分析 

免疫固相 免疫磁珠 免疫磁珠、塑料珠、包被管 

试剂稳定性 上机稳定性：28 天 上机稳定性：28 天 

试剂价格 15-25 元人民币每测试 30-50 元人民币每测试 

试剂品种 
第一阶段为 10 种，将逐渐增加

完善品种 
50-100 种 

分析速度 15-30min 10-40min 

分析通量 
80-120tests/hr.下一代仪器速度

将达到 200tests/hr 
60-240tests/hr 

资料来源：，招股说明书、长城证券金融研究所 

通过上述产品的技术参数对比，我们可以看出，公司产品成本优势明显，辅以营销手段，

在二级医院、基层医院存在较大的市场空间，伴随公司化学发光仪器的推广，相关配套

试剂逐步放量，2015 年公司化学发光仪器实现收入 6,690.43 万元，试剂实现收入 9,844.18

万元，分别同比增速 34.88%、118.88%，增长迅速。 
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图 13：迈克生物 2012-2015 年化学发光产品收入情况 

 

资料来源：公司年报、长城证券金融研究所 

我们看好公司未来化学发光业务能够维持高增长趋势，其原因在于： 

首先是，在化学发光领域，二级、基层医院需求缺口较大，整体解决方案的作坊有望加

速仪器投放进度，叠加效应带动试剂需求快速增长； 

其次是，国内仅有迈克生物、深圳迈瑞、深圳新产业、郑州安图等少数几家企业有化学

发光设备及试剂产品推向市场，行业蓝海特征明显； 

第三是，公司利用募集资金实施相关技术改造项目，短期内不存在产能天花板限制。 

表 5：迈克生物募集资金投向 

序

号 
项目名称 备案审批情况 

使用募集资金金额

（万元） 

1 
全自动化学发光免疫分析测定仪及其配套试剂产

业化技术改造项目  

成 高 经 审

[2011]344 号  
5,037 

2 营销服务网络平台技改项目  
成 高 经 审

[2010]208 号  
3,287 

3 
迈克生物医疗产品研发生产基地—医疗及诊断仪

器生产线项目  

成 高 经 审

[2013]126 号  
42,973 

4 迈克生物医疗产品研发生产基地—研发中心项目  
成 高 经 审

[2013]125 号  
41,004 

5 其他与主营业务相关的营运资金  -- 7,431 

合计 -- 99,732 

资料来源：招股说明书，长城证券金融研究所 
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表 6：募投项目达产后公司产能情况 

主要产品线 项目达产后生产能力 主要产品 

化学发光测定仪 1,000 台/年 IS 1200全自动化学发光测定仪。  

化学发光免疫试剂 130 万盒/年 

各类化学发光免疫诊断试剂，与

全自动化学发光检测仪器配套

使用，目前主要应用于乙肝、甲

功、肿瘤标志物、激素等检测项

目。  

资料来源：招股说明书，长城证券金融研究所 

3.3 仪器突破打造封闭体系 

迈克生物努力为客户提供“一体化的体外诊断系统”，实现“成为全球诊断产业一流企业”

的目标，除试剂外，公司还在仪器设备领域有所动作。 

2016 年 1 季报显示：启动高通量、轨道式全自动化学发光仪新机型 I3000 的注册申请，

自动瑞吉氏染色机已完成研发结题，拟启动注册申请。 

我们认为，为了仪器领域的突破至少能为公司在两个方面带来优势：1、“仪器+试剂”能

够形成良好的协同促进作用，有利于市场开拓；2、有助于公司打造生化体系，为下一步

打造生化封闭系统奠定基础。 

3.4 整体解决方案优势明显 

伴随分级诊疗政策的逐步落实，县市级等二级医院存在提高诊疗服务水平、增加经济效

益的强烈愿望，迫切需要获得符合当地医疗水平的仪器设备，但财政限制使得其难有较

大资金投入，这就延伸出多种上游企业与终端医疗机构的合作模式，其中最为流行的是

为客户提供医学实验室整体解决方案。 

在合作模式中：企业与医疗机构签订中长期业务合同，约定在合同期内，公司向医疗机

构提供体外诊断仪器供其使用，医疗机构向公司采购体外诊断试剂和耗材。 

图 14：医学实验室整体解决方案模式 

 

资料来源：长城证券研究所整理 
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我们可以清晰看出，企业通过前期垫资同终端形成紧密的合作关系，在合同期内通过获

取供应链实现盈利，该模式首先考量企业的资金优势，大量中小型的企业缺乏前期垫资

投放仪器、或建设实验室的实力，从而有可能失去市场份额，生存空间将会被进一步被

压缩；其次考量企业供应链整合能力，由于合同期固定，试剂和耗材的成本将会是直接

决定企业盈利的关键。 

我们认为，迈克生物具备抢占终端市场的得天独厚的优势，首先是上市公司具有较强的

品牌影响优势，和获取资金的优势，其次公司产品线齐全，能够满足绝大部分检测需求，

直供模式成本优势明显。 

4. 盈利预测 

我们基于以下前提条件对公司进行盈利预测： 

1、 国内现行行业政策不变、市场经营环境无重大变化； 

2、 公司持续加强对西南地区外区域营销渠道的控制力度，并不断推进医院实验室整体解

决方案模式深入； 

3、 公司代理试剂业务维持 5%的增速，毛利率分为 47%、46%、45%，代理仪器业务同

比下滑-5%，毛利率维持 20%； 

4、 公司自产试剂业务未来三年持续高增长，分别为 40%、35%、30%，毛利率为 75%；

自产仪器增速分别为 30%、25%、25%； 

5、 公司持续加大研发投入和市场开拓，带动管理费用、销售费用持续增加； 

6、 公司未来三年所得税维持 15%。 

图 15：迈克生物分产品收入预测明细表 

 

资料来源：长城证券金融研究所 
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基于以上假设前提，我们预测迈克生物 16-18 年营业收入分别为 12.85 亿、15.49 亿、18.55

亿，分别同比增速为 20.64%、20.54%、19.75%，同期实现归母净利润 3.06 亿、3.69 亿、

4.65 亿，分别较上年同期增长 21.76%、20.61%、26.07%，EPS 分别为 0.55/0.66/0.83 元，

对应 5 日收盘价，估值水平为 50X、42X、33X。 

5. 投资建议 

我们认为，伴随新医改的持续推进，以县市级等二级医院为代表的基层医疗市场重要性

愈加显现，存在提高诊疗服务水平、增加经济效益的强烈愿望，原本集中在三级医院的

化学发光设备在基层同样存在较大的市场需求，迈克生物作为国内少数几个推出相关仪

器和配套试剂的企业，已经在该领域内形成先发优势，有望持续享受市场扩容的盛宴，

进而推动公司业绩的稳定增长。 

迈克生物一贯重视研发，持续高比例投入提高自主创新能力、优化产品结构，构筑核心

竞争优势；公司不断通过研发、代理、并购等方式丰富自身产品种类，形成多品种优势，

并顺应行业经营环境变化，积极抢占渠道资源和终端市场，具有较多看点，因此首次覆

盖，给予“推荐”评价，目标价 33.00 元。 

6. 风险提示 

政策变动风险：我国正处于新医改持续深入阶段，行业政策变动很有可能导致市场经营

环境发生改变，进而影响企业发展。 

市场竞争风险：目前国内仅有少数几个企业涉足化学发光领域，随着市场扩容，存在其

他企业加快进入，导致市场竞争加剧的可能性。 

外延扩张风险：结合战略布局，公司在产品与渠道两方面展开了并购，存在一定业务整

合风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

营业收入 935  1065  1285  1549  1855   成长性 

  

   

营业成本 381  458  538  623  721   营业收入增长 19.9% 13.9% 20.6% 20.5% 19.8% 

销售费用 139  173  216  270  337   营业成本增长 12.0% 20.3% 17.3% 15.7% 15.8% 

管理费用 95  110  163  186  212   营业利润增长 16.3% 3.2% 19.3% 21.6% 25.8% 

财务费用 9  8  9  8  7   利润总额增长 17.1% 6.5% 17.2% 22.0% 26.1% 

投资净收益 3  11  30  2  2   净利润增长 17.1% 10.9% 21.8% 20.6% 26.1% 

营业利润 293  302  361  439  552   盈利能力      

营业外收支 -9  0  -6  -6  -6   毛利率 59.3% 57.0% 58.1% 59.8% 61.1% 

利润总额 284  302  354  432  545   销售净利率 24.2% 23.6% 23.8% 23.8% 25.1% 

所得税 58  51  49  64  81   ROE 28.6% 12.6% 13.6% 14.5% 15.9% 

少数股东损益 0  0  0  0  0   ROIC 32.8% 23.5% 14.7% 15.5% 18.4% 

净利润 226  251  306  369  465   营运效率      

资产负债表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   销售费用/营业收入 14.9% 16.2% 16.8% 17.4% 18.2% 

流动资产 748  1715  1914  2151  2587   管理费用/营业收入 10.1% 10.3% 12.7% 12.0% 11.4% 

货币资金 116  136  193  343  538   财务费用/营业收入 1.0% 0.8% 0.7% 0.5% 0.4% 

应收账款 433  656  794  800  1023   投资收益/营业利润 1.0% 3.6% 8.3% 0.4% 0.3% 

应收票据 191  267  271  351  369   所得税/利润总额 20.3% 17.0% 13.7% 14.7% 14.8% 

存货 8  657  657  657  657   应收账款周转率 2.41 1.84 1.82 2.21 2.04 

非流动资产 396  577  621  634  595   存货周转率 1.99 1.72 1.99 1.77 1.95 

固定资产 364  517  557  568  528   流动资产周转率 1.05 0.53 0.59 0.62 0.64 

资产总计 1144  2292  2535  2785  3182   总资产周转率 0.82 0.46 0.51 0.56 0.58 

流动负债 225  159  182  132  149   偿债能力      

短期借款 164  66  65  0  0   资产负债率 30.8% 12.7% 12.4% 9.5% 8.8% 

应付款项 61  93  116  132  149   流动比率 3.32 7.71 7.83 11.05 12.20 

非流动负债 127  132  132  132  132   速动比率 2.44 3.56 4.03 5.87 7.36 

长期借款 0  69  69  69  69   每股指标（元）      

负债合计 352  291  314  264  281   EPS 0.41 0.45 0.55 0.66 0.83 

股东权益 792  2000  2251  2553  2934   每股净资产 1.42 3.59 3.98 4.52 5.20 

股本 149  186  186  186  186   每股经营现金流 0.00 0.00 0.10 0.27 0.35 

留存收益 633  839  1089  1392  1773   每股经营现金/EPS 0.00 0.00 0.19 0.41 0.42 

少数股东权益 0  5  5  5  5   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 1144  2292  2565  2817  3215   PE 68.18 61.44 50.45 41.83 33.18 

现金流量表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   PEG 3.86 2.70 0.94 0.90 0.84 

经营活动现金流 115  38  226  368  341   PB 19.47 7.73 6.87 6.05 5.27 

其中营运资本减少  518  1033  177  287  418   EV/EBITDA 13.19 14.70 13.09 10.42 7.83 

投资活动现金流 -159  -870  -110  -84  -64   EV/SALES 4.70 4.96 4.11 3.30 2.67 

其中资本支出 1  2  1  1  1   EV/IC 4.06 2.47 2.21 2.03 1.81 

融资活动现金流 112  856  -59  -133  -83   ROIC/WACC 0.33 0.23 0.14 0.15 0.18 

净现金总变化 69  24  57  151  194   REP 12.37  10.54  15.31  13.31  9.87  
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