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 [Table_Summary] 
 公司动态事项 

11月1日，公司发布公告，与日立诊断产品（上海）有限公司签订

业务合作协议。 

 

 事项点评 

携手日立诊断，生化产品线销量有望大幅提高 

公司与日立诊断签订业务合作协议，获得日立品牌全自动生化分

析仪代理权，并为日立LABOSPECT品牌系统开发和生产专用配套试

剂，日立诊断拥有公司生产的LABOSPECT品牌配套试剂在全国的销

售权。日立诊断是全球领先的体外诊断仪器和试剂的生产商，产品市

场占有率在全球名列前茅，LABOSPECT品牌生化仪是日立诊断最新

研制的封闭式全自动生化分析仪系列产品，是日立诊断目前的主推品

种。公司获得LABOSPECT品牌配套试剂的生产权，有利于提升公司

生化产品线的整体品牌效应，并可通过日立诊断的渠道大大提高公司

产品的销售。另一方面高品质生化分析仪代理权的获得，可有效扩充

公司代理产品品种并降低成本，公司业绩将进一步释放。 

 

IVD全产业链布局，积极推进“产品+服务一体化”模式发展 

公司自2015年4月上市以来，利用资本市场优势，不断进行业务扩

充，围绕IVD主业进行全产业链布局。在产品线布局方面，通过自产、

收购、代理等方式不断扩展产品线，在原有以生化产品为主的基础上，

继续补充有市场竞争力的产品，美国全资子公司开发的化学发光产品

已在进行产品注册，即将在国内上市，公司还在今年5月成立南京美康

基因进军基因诊断领域。渠道建设方面，公司通过并购对北京、郑州、

安徽、江西等多地的渠道商进行整合。另外，公司选择在诊断产品销

售取得优势的重点地区，开拓下游的诊断服务业务，充分发挥“产品

+服务一体化”商业模式的竞争优势，积极推进区域医学检验中心的

布局，目前已成立8家医学检验所，后续还将不断加快筹建步伐。 

 

 风险提示 

并购整合风险、行业竞争风险、研发风险。 

 

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（2016Q3） 

通行 报告日股价（元） 34.67 

12mth A 股价格区间（元） 23.45-53.33 

总股本（百万股） 348 

无限售 A 股/总股本 31.7% 

流通市值（亿元） 38.2 

每股净资产（元） 4.03 

PBR（X） 8.61 

DPS（Y2015, 元）  10 送 1.0 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2016Q3） 

通行 邹炳德 50.66% 

宁波美康盛德投资咨询有限公司 11.50% 

 [Table_RevenueStracture] 收入结构（2016H1） 

体外诊断试剂 83.74% 

医学诊断服务 8.20% 

体外诊断仪器 7.49% 

试剂原料 0.58% 

  
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 投资建议 

未来六个月，给予“谨慎增持”评级 

预计公司 16、17 年实现 EPS 为 0.58、0.73 元，以 11 月 1 日收盘

价 34.67 元计算，动态 PE 分别为 59.54 倍和 47.47 倍。医疗器械行业

上市公司 16、17 年预测市盈率平均值为 78.69 倍和 57.15 倍。公司的

估值低于医疗器械行业的均值水平。公司是国内 IVD 的龙头企业，利

用资本优势不断进行 IVD 全产业链布局，积极推进“产品+服务一体

化”模式发展，与日立诊断合作推广 LABOSPECT 品牌全自动生化分

析系统，将进一步提升公司品牌形象和业绩水平，并通过经销商途径

协同发展下游诊断服务业务，不断加快医学检验所在全国范围内的布

局。我们看好公司未来一段时期的发展，给予“谨慎增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 683.14 898.33 1158.40 1457.00 

年增长率 14.27% 32.16% 28.95% 25.78% 

归属于母公司的净利润 161.27 202.42 253.88 322.27 

年增长率 17.13% 25.52% 25.42% 26.94% 

每股收益（元） 0.46 0.58 0.73 0.93 

PER（X） 74.74  59.54  47.47  37.40  

注：有关指标按最新股本摊薄 
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 附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

[Table_ProfitDetail] 指标名称 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

一、营业总收入 597.85 683.14 898.33 1,158.40 1,457.00 

二、营业总成本 433.07 510.26 656.86 849.44 1,064.80 

营业成本 262.42 282.02 374.79 486.86 610.22 

营业税金及附加 4.83 6.33 7.19 9.27 11.66 

销售费用 84.60 107.40 134.75 173.76 218.55 

管理费用 73.01 111.14 134.75 171.44 214.18 

财务费用 5.54 0.38 1.80 3.48 4.37 

资产减值损失 2.66 3.00 3.59 4.63 5.83 

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 3.27 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 164.78 176.15 241.47 308.97 392.20 

加：营业外收入 5.86 18.12 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 3.90 2.76 0.00 0.00 0.00 

五、利润总额 166.75 191.52 241.47 308.97 392.20 

减：所得税 29.96 32.06 41.05 52.52 66.67 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 136.79 159.46 200.42 256.44 325.52 

减：少数股东损益 -0.89 -1.81 -2.00 2.56 3.26 

归属于母公司所有者

的净利润 137.68 161.27 202.42 253.88 322.27 

七、摊薄每股收益（元） 0.40 0.46 0.58 0.73 0.93 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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