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 IVD 行业短期趋势：占领基层和圈地运动 
短期来看外资占据三级医院格局难以撼动，国产 IVD厂商主战场在二级医院。随着分级

诊疗进程逐步落地，二级医院大规模扩容，其需求与国产 IVD产品价格合理，质量基本

过关匹配。而且随着医保控费最终降临到检验领域，未来集约化采购等以量换价的销售

模式有望逐渐推广，因此短期来看占领基层与占据集约化采购渠道的圈地运动是国产

IVD企业增长的主要动力。 

 IVD 行业长期趋势：具有器械替代能力的研发型企业能脱颖而出 

从海外经验来看，所有的龙头企业都是具有研发实力的生产企业。世界主流 IVD企业走

的是封闭系统的道路，当前进口厂商在生化领域重新封闭化，免疫化学发光等新兴领域

的国产厂商也是封闭系统，未来简单的替换试剂方式不再可行。只有突破技术难度较大

的仪器研发的企业，最终才能在封闭化潮流中维持竞争力。 

 公司兼具渠道扩张、进口代理、自产器械三重优势，高增长可期 

迈克生物最初代理进口品牌起家，也是在代理维护过程中逐渐积累了仪器开发经验。上

市以来公司通过高激励的渠道扩张方式，有意识的加强高毛利自产仪器和试剂的推广。

同时公司具有进口代理品种，可以凭借齐全的检测项目，通过集约化采购、与进口产品

协同等方式冲击三级医院市场。预计未来收入端能够维持 30%以上高增长。 

 长期看公司器械布局全面，是进口替代潜力最大国内企业 

通过横向比较，公司是国产器械龙头中唯一一家在生化、免疫化学发光、血球等多领域

全面布局，且均排在第一梯队的厂商。未来如果集约化采购或流水线系统等封闭式销售

成为趋势，只有具有全面仪器产品线的厂商才能获得最大的超额收益，因此我们认为公

司是进口替代潜力最大的国内企业。 

 风险提示 

短期市场开拓不达预期；技术研发不达预期；进口替代受阻。 

 投资建议：全产业线 IVD 制造龙头，给以“买入”评级 

预计未来迈克生物将凭借渠道快速扩张和化学发光单机收入上升维持营收增速在 30%

以上。预计 17-18 年归母净利润分别达到 3.95/5.06/6.66 亿，对应 PE 分别为

31.8/24.7/18.7倍，复合增长接近 30%，作为当前器械龙头企业中 PEG估值最低，未来

进口替代可能性最高的化学发光龙头企业，我们给以“买入”评级。 

 
 
盈利预测和财务指标  
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元 ) 935 1,065 1,489 1,995 2,352 

(+/-%)  19.9% 13.9% 39.8% 34.0% 17.9% 

净利润 (百万元 ) 226 251 314 392 506 

(+/-%)  17.1% 11.0% 25.2% 24.9% 29.0% 

摊薄每股收益 (元 ) 0.41 0.45 0.56 0.70 0.91 

EBIT Marg in  31.3% 29.1% 24.1% 22.6% 26.0% 

净资产收益率 (ROE) 28.6% 12.6% 14.0% 15.4% 17.2% 

市盈率 (PE) 55.2 49.7 39.7 31.8 24.7 

EV/EBITDA 38.7 35.3 33.0 26.2 20.1 

市净率 (PB) 15.8 6.3 5.57 4.90 4.24 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                    注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资摘要 

估值与投资建议 

我们预计未来迈克生物将凭借渠道快速扩张和化学发光单机收入上升维持营收

增速在 30%以上。预计 17-18 年归母净利润分别达到 3.95/5.06/6.66 亿，对应

PE 分别为 31.8/24.7/18.7 倍，复合增长接近 30%，作为当前器械龙头企业中

PEG 估值最低，未来进口替代可能性最高的化学发光龙头企业，我们给以“买

入”评级。 

核心假设或逻辑 

（1） 医保控费最终将传导到 IVD 耗材领域，进口厂商通过重新封闭化、基

层通过集约化采购等方式消化降价、提高利润； 

（2） 短期 IVD 行业成长驱动力在基层扩容，长期看成长驱动力在进口替代；

与之伴随的就是短期看渠道圈地，长期要看内生研发水平。 

（3） 迈克生物是国内 IVD 领域内各细分领域技术布局最全面的，未来进口

替代潜力最大。 

与市场预期的差异之处 

（1） 市场认为迈克生物主要在西南具有市场优势，我们认为产品的优势最终

将在外地体现； 

（2） 市场也有认为进口品牌的技术优势在大医院层面受到认可，难以替代，

我们认为随着医保控费在检验领域的渗透，具有集约化产品优势的生产

厂商最终一定能实现进口替代； 

股价变化的催化因素 

横向并购渠道营收快速增长；新产品检验仪器快速上量；创新仪器获批。 

核心假设或逻辑的主要风险 

第一，如果基层放量不达预期或者收到技术水平限制，国产厂商无法进行进口

替代，则国产 IVD 行业可能增长放缓。 

第二，如果医保控费压力有限，可能原有竞争格局不会改变，集约化采购不会

成为趋势，产品线完整的企业可能未必在竞争中具有优势。 
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行业分析：基层扩容、渠道整合、进口替代是国产 IVD

的必由之路 

全球 IVD 龙头企业均为仪器试剂生产商 

全球 IVD 市场已经进入成熟发展期。根据 EvaluateMedTech 的估计，2016 年

全球 IVD 行业市场规模约 511.4 亿美元，且未来 6 年增速仅为 5.6%，从行业发

展阶段来看，国际巨头们已经进入一个成熟发展阶段，未来的主要增长动力在

于以中国这类尚存在一定技术差距、使用量鸿沟的国家的需求增长上。 

图 1：2015-2022 年全球 IVD 市场规模（亿美元 ,CAGR=5.6%） 

 
资料来源 : Ev aluateMedTech ,国信证券经济研究所整理 

IVD 国际巨头已经形成寡头竞争的格局，均为器械企业。医疗器械在发展到后

期，与药品类似，都存在技术、市场渠道的协同作用，往往平台型企业才能最

终走出来。2015 年前十强公司已经达到了 75%的市场占有率，预计到 2022 年

由于新兴市场（如中国）的企业的快速发展，前十强的市场份额可能会略微下

调至 70%。值得注意的是，这十强企业都是仪器与试剂一起开发的生产企业。

这启示我们：壁垒较高的生产技术才决定最终的成长天花板。 

表 1：2015-2022 年全球 IVD前十强公司销售额及市场份额预测 

  
销售额（百万美元） CAGR 市场份额（%）  2015-2022 

排名 公司 2015 2022 2015-2022 2015 2022 排名变化 

1 罗氏 9026 12800 +5.1% 18.6% 18.1% - 

2 雅培 4646 6590 +5.1% 9.6% 9.3% +1 

3 丹纳赫 4633 5823 +3.3% 9.6% 8.2% +1 

4 西门子 4855 5762 +2.5% 10.0% 8.1% -2 

5 赛默飞 3017 3854 +3.6% 6.2% 5.4% - 

6 希森美康 1940 3835 +10.2% 4.0% 5.4% +2 

7 碧迪 2690 3392 +3.4% 5.6% 4.8% -1 

8 美艾利尔 2238 2822 +3.4% 4.6% 4.0% -1 

9 生物梅里埃 1722 2716 +6.7% 3.6% 3.8% - 

10 奥森多 1700 1997 +2.3% 3.5% 2.8% - 

前 10 总计 
 

36466 49590 +4.5% 75.3% 70.0% 
 

其他公司 
 

11958 21235 +8.5% 24.7% 30.0% 
 

总计 
 

48424 70825 +5.6% 100.0% 100.0% 
 

资料来源 : Ev aluateMedTech,国信证券经济研究所整理 

国内 IVD 各细分市场处于不同阶段，未来化学发光是主要成长动力 
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国内 IVD市场规模估计达到 500亿，仍未完成进口替代，处于较快成长期。2015

年中国体外诊断市场规模估计为 450 亿元人民币左右。近二十年中国体外诊断

产业在政策扶持、下游市场需求膨胀、技术进步的带动下经历了巨大的发展，

未来两年增速估计达到 15%，处于较快的成长期。估计 2015 年国际龙头在我

国市场占比达到 55%，而国内企业集中度仍较低、进口替代空间也较大，具有

高速成长的潜力。 

图 2：中国体外诊断市场规模 

 

资料来源 : McEv oy & Farmer,《 Immunochemistry Testing Markets in China》 

IVD市场各细分子行业分别处于不同的发展阶段。IVD行业主要可以分为生化、

免疫、血液、分子、微生物等五大类。其中市场规模较大的主要是生化和免疫

两个细分行业。生化检测的仪器通常对于试剂是开放性的，国产厂商在试剂上

已经实现了进口替代，未来行业的整体增速估计在 10%左右。而免疫则处于方

法上化学发光对酶联免疫的替代，同时由于分级诊疗和鼓励国产仪器的政策影

响，正处于 25%或以上的高速增长期。未来占据化学发光市场 80-90%的进口

厂商势必面临国产替代的压力。 

表 2：2015 年估计国内 IVD 细分市场情况  

细分行

业 
主要检测内容 行业特点 发展阶段 

估计 2015

年规模和

市场占比 

主要优势厂商 封闭程度 

生化 

测定酶类、脂类、蛋白和

非蛋白氮类等几大类检

测项目 

技术成熟，操作简便，分

析时间短，检验成本低 

已经完成大部分进口替代，进入

成熟发展期 

~120 亿

（26%） 

日立、贝克曼和罗氏等占据高

端仪器，国产占据试剂盒低端

仪器。国产优势厂商包括科

华、九强、迈克等 

开放为主 

免疫 

应用于传染性疾病、内分

泌、肿瘤、药物检测、血

型鉴定 

体外诊断领域规模最大、

新增品种最多、增长速度

最快的领域之一 

快速发展期，国产产品对进口产

品的替代和化学发光对酶联免

疫的替代。 

~130 亿

（29%） 

进口包括罗氏、雅培、贝克曼、

拜耳等，国内新产业、安图生

物、迈克生物等。 

除化学发

光封闭为

主外，其

余开放为

主 

血液 

主要包括血细胞、止凝

血、尿液、胸液、脑积液

诊断等 

对诊断系统自动化、灵敏

度等方面有非常高的技

术要求，国内市场参与者

相对较少 

相关试剂已经接近或达到国际

水平，但仪器方面与国际水平的

差距还较大。 

~55 亿

（12%） 

主要企业有希森美康、贝克

曼、雅培、西门子、ABX等，

国内深圳迈瑞和迪瑞医疗等 

封闭为主 

分子 

肝炎、性病、肺感染性疾

病、优生优育、遗传病基

因、肿瘤等等领域 

综合了多种高精尖技术，

进入门槛较高 

定量荧光 PCR技术已基本达到

国际水平，基因芯片技术和肿瘤

基因检测技术已接近国际水平 

~40 亿

（9%） 

主要企业包括达安基因、科华

生物、上海复兴、湖南圣湘等 
开放为主 

资料来源 : McEv oy & Farmer,《 Immunochemistry Testing Markets in China》、国信证券经济研究所整理  

基层扩容：短期高端市场仍将属于外企，国产产品“农村包围城市” 

三甲大医院高端市场仍属于外企。短期来看，进口品牌如罗氏、雅培、西门子、

西斯美康等国际 IVD 龙头仍然占据高端的城市三甲医院市场。国内目前的化学

发光市场 90%都是由国外高端产品所垄断，在这 90%以上的产品市场中，60%

—70%的市场主要集中在三级医院，二级医院只占了一半不到。国产厂商短期
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内主打的市场就是二级医院，同时对三级医院逐渐进行渗透。 

基层扩容是医改中的主旋律，利好国产品牌。新一轮医改中为了推进基层分级

诊疗，因此城市大三甲医院的床位数、医生人数都有所控制，反而对于基层医

疗机构，国家抱以鼓励的态度。从数据上来看，2016 年长期诊疗人数增速较低

的一级医院出现高速增长，而三级医院的增速自 2011 年以来持续降低，16 年

仅为不到 8%。基层医疗机构相对而言更注重性价比，国产中等级别产品相对高

价、高成本服务的进口品牌更具竞争优势，这也是这一轮国产 IVD 仪器试剂企

业的增长主要动力。 

表 3：国内各级医院历年诊疗人数（亿人次） 

 2011（ 1-11） 2012（ 1-11） 2013（ 1-11） 2014（ 1-11） 2015（ 1-11） 2016（ 1-11） 

三级医院 7.37 8.96 10.64 12.11 13.19 14.22 

yoy  21.6% 18.8% 13.8% 8.9% 7.8% 

二级医院 8.8 9.63 9.92 10.42 10.52 11.03 

yoy  9.4% 3.0% 5.0% 1.0% 4.8% 

一级医院 1.31 1.46 1.51 1.57 1.6 1.85 

yoy  11.5% 3.4% 4.0% 1.9% 15.6% 

未定级医院  2 2.09 2.15 2.15 1.88 

yoy   4.5% 2.9% 0.0% -12.6% 

资料来源 : 卫计委、国信证券经济研究所整理 

渠道整合：两票制+营改增同样将促进渠道整合，得渠道者得市场 

龙头公司纷纷通过并购和开设异地子公司渠道圈地。 IVD 领域上市仪器生产公

司主要包括迈克生物、安图生物、新产业、九强生物、科华生物、利德曼，渠

道经销商主要包括润达医疗、塞力斯以及采用独立临床实验室模式运营的迪安

诊断。通过梳理这些公司的最近两年的发展情况我们发现，相关巨头均在渠道

方面布局，快速横向扩展。 

表 4：主要 IVD 公司近两年快速横向扩张 

公司名称 2015 年  2016 年  

迈克生物 设计迈克（湖北）、迈克（吉林） 

设立迈克（内蒙古）、迈克（新疆）、迈克（北京）； 

收购广州瑞华； 

投资美年健康关联企业美因健康 

润达医疗 
合资设立上海润金、增资北京润诺思、武

汉海吉力、器械发展（上海） 

增资济南润达、国药控股润达医疗，收购北京东南悦达、

山东鑫海润邦、杭州怡丹； 

联合柳州医药投资设立广西柳润 

迪安诊断 

设立合肥迪安，收购股权及增资浙江美

生、收购北京联合执信、金华市福瑞达股

权，合资设立郑州迪安、西安迪安、浙江

颐和国际 ’ 

合资设立上海泰迪、收购新疆元鼎、江西迪安华星、内

蒙古丰信股权，收购股权及增资云南盛时科华、陕西凯

弘达，增资金华市福瑞达，收购杭州德格 

塞力斯  

上市后合资设立山东塞力斯、南昌塞力斯、福建塞力斯、

重庆塞力斯、广东塞力斯，收购河南华裕正和、武汉华

莱信 

资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理 

外企流水线通过技术手段重新封闭化试剂。流水线是高度集约化、自动化的高

通量多种检验仪器的整合。目前国内的实验室流水线被国际 IVD 巨头所垄断，

主要有贝克曼、西门子、罗氏、雅培等产商。这些厂商依靠其在体外诊断的技

术优势，为客户提供一体化的流水线安装，并可根据客户要求提供可扩展模块

设计。各个厂商所提供的生化免疫检测菜单基本覆盖了实验室检测常规需求。

实验室流水线集中高效地解决实验室 80%的工作，且人工操作步骤减少，降低

了差错率，同时也降低了生物危害。对于患者而言，标本报告时间缩短，服务

效率提升。一体化、自动化的实验室流水线将成为体外诊断的一大趋势。 
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表 5：外企流水线系统横向比较 

厂商 Beckman Culter Siemens Roche Abbott  

流水线 Power Processor Aptio Cobas-8000 Accelerator a3600 

可扩展性 
 

可扩展 可扩展 可扩展 可扩展 

进样速度 
 

1200/小时 
 

1800/小时 750/小时 

生化仪器 

型号 AU5800 Adv ia 2400 Cobas c701/702 Architect c16000  

系统开放性 试剂开放 试剂开放 试剂封闭 试剂开放 

检测项目 83 项  
  

62 项  

检测速度 2900 测试 /小时 2400 测试 /小时 2000 测试 /小时 1600 测试 /小时 

免疫仪器 

型号 DxI 800 CENTUAR XP Cobas e602/c502 Architect i2000sr 

检测项目 64 项  
  

77 项  

检测速度 400 测试 /小时 240 测试 /小时 170 测试 /小时 200 测试 /小时 

储存冰箱 
 

3060/5440 管  
  

9216/15360 管  

资料来源：各产品说明书及官网信息、国信证券经济研究所整理 

流水线估计仍将集中在高端市场，基层不会采用。高端三甲医院市场由于流水线的

自动化带来的方便性和高通量，且重新封闭化也符合进口厂商的利益，因此预计流

水线会逐渐替代原有产品。但是县级医院上流水线可能性不大，主要原因在于生化、

免疫等多种检测放一起的话，生化检测的效率会衰减，时间延长。而且较小的医院

可能也没有办法消化流水线系统的高通量。未来基层市场还是国产产品的主力增长

战场。 

图 3：流水线系统高度整合免疫、生化等测试，提高自动化水平 

 

资料来源 : 塞力斯、迈克生物招股书等、国信证券经济研究所整理 

例子：广东药占比下降的同时卫生材料、化验费用占比上升。根据广东卫计委公布

的历年卫生工作数据，近三年来占医院收入 8成左右的医疗收入中，药品所占的比

例从 38.8%逐渐下降到 36.6%（-2.2%）。距离十三五规划中 30%的药占比水平虽

然仍有差距，但是属于可能实现的水平。但是我们同时观察到卫生材料的费用占比

以及检查、化验的费用占比 13-15 年分别提升了 1.6%和 1.1%。这表明在药品收

入受到严格规管的情况下，检查和耗材的收入占比在不断提升。 
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图 4：广东药占比下降的同时耗材费用占比上升  图 5：广东医院医疗收入细分情况 

 

 

 

资料来源：广东卫计委、国信证券经济研究所整理  资料来源：广东卫计委、国信证券经济研究所整理 

基层通过集约化采购等方式应对 IVD 耗材降价压力。现在检验科占医院收入的

比例大致门诊在医疗收入的 1/4，住院在 1/10 左右。由于药品加成的取消，长

期看未来药品必将成为完全的成本中心。短期来看医保控费暂时也对药品价格

压力较大。在降价压力下，集约化采购通过与药品带量采购类似的逻辑降低成

本，成为不少基层医联体的采购方式。 

表 6：三种销售模式的横向比较 

销售模式 对医疗机构的优点 对医疗机构的缺点 
医疗机构资金

压力与风险 

体外诊断产品

经营企业的资

金压力 

体外诊断

产品经营

企业受益 

单纯销售

模式 
采购经济效益最大化 需要充足的采购资金，且需要维护仪器 高 低 低 

融资租赁

模式 

前期资金投入较小，能够获得价格较高的

先进的体外诊断仪器 
每期需要支付定期租金 一般 一般 一般 

集约化销

售模式 

前期无需投入资金，能够使用先进的诊断

仪器和完整的配套设施，并能获得物流、

仓储、技术支持、信息管理、培训等增值

服务 

必须由实力较强的体外诊断产品经营机构支持，

且对医疗机构管理能力和业务流程整体设计和

整合能力要求较高，医院必须使用其相关配售试

剂和耗材 

低 高 高 

资料来源 : 塞力斯招股书 

迈克生物：产品线齐全 IVD 龙头，金子展现更大光芒 

发展阶段：从代理商起步，逐渐成为国产器械研发龙头 

迈克生物以代理海外产品起家，现在仍然与海外企业多种合作。自 1994 年代

理日立产品以来，公司在西南地区代理销售日立、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，与公司自产产品相互补充。以

日立为例，公司是仅有的三家企业可以提供生化试剂的厂商（另外两家为日企）。

同时在 2017 年公司还与日立签署了 5 年的战略合作协议，可以）在非代理区

域内，推广、销售日立产品，自行负责其产品的售后服务，并保障服务质量。

公司与其他进口厂商签署的也均是长期合同，预计未来公司与外企的合作不会

受到公司自主研发自身产品的影响。 
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表 7：迈克生物发展阶段分解 

阶段 时间 事件 

以代理诊断产品起步 

（1994-2004 年）  

1994-10 四川省迈克科技有限责任公司成立，获得“日立”产品的代理权 

1995-03 获得四川省卫生厅颁发的药品生产企业许可证，小批量试制个别试剂品种 

1999 年  公司生产科研基地落成，开始批量生产生化试剂。同期先后获得“希斯美康”、“伯乐”等品牌产品的代理权 

2004-03 迈克科技园落成并投入使用，并建立了研发中心和国内首批参考实验室 

2008-03 “四川省体外诊断产品工程技术研究中心 ”落户迈克科技 

2008-12 设立高新兰卫，占股 40%（后更名为四川大家，是第三方临床检测平台，后逐渐减少股权至 30%。） 

2009-05 收购贵州迈克、云南迈克，价格分别为 24.5和 144.3万  

2009-12 迈克科技整体变更为“四川迈克生物科技股份有限公司”；收购重庆征途，价格为 250万。 

2010-01 成为国际临床化学与检验医学联合会 (IFCC)会员，量值溯源水平达到国际先进水平 

2011 年  在国内诊断企业中率先推出全自动化学发光诊断仪器及配套试剂 

2012-02 迈克医疗成立，负责公司化学发光仪器的生产和销售。 

2015-01 迈克生物参考系统部进入 JCTLM医学参考测量实验室列表行列 

2015-05 IPO 发行 4650 万股，募集资金 10.49 亿元 

上市后持续发展 

（2015 年至今） 

2015-09 投资设立迈克生物（湖北）有限公司，拓展西南区域外销售渠道，持股 51% 

2015-10 投资设立迈克生物（吉林）有限公司，持股 45% 

2016-01 出售四川大家 30%股份。 

2016-04 以自有资金 1000 万设立全资子公司迈克生物新材料有限公司，从事原材料研发和生产 

2016-05 投资设立迈克生物（内蒙古）有限公司，持有 45% 

2016-05 受让嘉善加斯戴克医疗器械有限公司 24.2%股权，累计持有 57.2%的股权实现控股 

2016-10 投资设立迈克生物（新疆）有限公司，持股 30% 

2016-12 收购广东瑞华贸易有限公司，持股 72.5% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

过去公司维持高速增长。根据公司历年的财务报表情况，公司的营收增长维持

了 25%的高增长，利润由于 13 年 IS1200 进入铺设期，而铺设仪器虽然对于公

司营收有贡献，但是行业内往往执行低价或免费投放仪器，通过试剂销售获得

利润的模式。公司当前化学发光检测项目覆盖项目与国产龙头安图生物和新产

业相比仍有差距，但是最常用 70-80%的测试已经覆盖，未来每年 10 余个新注

册证有望继续提升单机试剂消费量。另外 16 年公司启动了高通量、轨道式全自

动化学发光仪新机型 I3000 的注册申请，待新机型放量也有望维持高增长。 

图 6：迈克生物历年营收增长情况  图 7：迈克生物历年利润增长情况 

  

 

 

资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理 

从设备维护到自产仪器，迈克生物注重技术研发和可溯源能力。迈克生物最初

的技术积累来自于代理海外高端品牌，因为需要负责日常的维修维护过程，逐

渐掌握了基本的原型仪器开发。之后通过持续的研发投入和对于领军人才的激

励，逐渐克服了技术壁垒，成功进入高壁垒的化学发光仪器领域。另外难能可

贵的是，公司自 99 年生产基地投产以来，注重参考标准的制定和生化检测的可

溯源性，现在是唯一一家进入 JCTLM 医学参考测量实验室列表行列的国内企

业。未来随着对检验可验证性标准的增强，这一优势有望逐渐转化为招标的成

6.06  

7.79  

9.35  

10.65  

14.89  

0.0% 

5.0% 

10.0% 

15.0% 

20.0% 

25.0% 

30.0% 

35.0% 

40.0% 

45.0% 

0.00  

2.00  

4.00  

6.00  

8.00  

10.00  

12.00  

14.00  

16.00  

2012 2013 2014 2015 2016 

营业收入（亿） 

增速（%）  

1.58  

1.93  

2.26  
2.51  

3.14  

0.0% 

5.0% 

10.0% 

15.0% 

20.0% 

25.0% 

30.0% 

0.00  

0.50  

1.00  

1.50  

2.00  

2.50  

3.00  

3.50  

2012 2013 2014 2015 2016 

归母净利润（亿） 

增速（%）  



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  11 

功率，兑现在营收和利润上。 

西南地区是公司的优势销售渠道。公司从西南地区进口 IVD 试剂与仪器代理起

家。现有的代理收入主要在西南地区，而其余地方主要是自产产品。从收入结

构来看，代理产品占收入的 50-60%，而毛利稳定在 47%左右。自产产品虽然

收入占比较小，但是主要是专供的生化试剂以及自产化学发光仪器试剂组合，

正处在快速铺设仪器和上量的过程中。我们估计 16 年上半年自产品种比例下降

既有季度影响，也有渠道清库存的影响，实际终端预计占比差异变化趋势并未

改变。 

图 8：迈克生物自产产品历年各地占比  图 9：迈克生物代理、自产的试剂、仪器销售占比 

 

 

 

资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理 

估计迈克生物西南地区的市场占有率为 18%，全国占有率为 2.9%，基数低快

速成长可期。全国 IVD 领域 16 年估计市场规模在 520 亿左右，而迈克生物销

售额为 14.89 亿，占比为 2.9%左右。西南地区四省（重庆、云南、贵州、四川）

估计占比大致维持占自产品种 50%销售额，代理品种主要在西南地区销售，占

总收入 50%的比例，则估计收入为 11 亿左右。西南地区 2015 年药品销售和医

疗器械销售的金额占全国比例约为 12%，以此估计，IVD 西南地区整体市场规

模约为 63 亿，迈克占市场规模为 18%左右。 

表 8：2015 年西南四省药品与医疗器械消费全国占比 

 
药品 器械 

地区 金额（亿） 全国占比 金额（亿） 全国占比 

云南省 498.4  4.0% 12.50  2.2% 

重庆市 477.7  3.9% 17.69  3.1% 

四川省 426.5  3.5% 31.17  5.5% 

贵州省 143.7  1.2% 3.93  0.7% 

合计 1546.3  12.5% 65.29  11.5% 

资料来源 : 商务部、国信证券经济研究所整理。 

四川地区检查收入增速陆续下滑，预计未来西南地区保持稳定增长。根据四川

地区卫计委统计，13-15 年药品收入与检查费用收入均在稳步下滑，鉴于迈克

在西南，尤其是四川地区的销售渠道相对外地非常完善，且市场占有率也不低，

未来原生化产品增长很大程度上受整体费用增长限制，估计增长在 5%-10%之

间。而新的化学发光自产产品和未来全自动生化仪的上市，才会通过渠道的协

同、自我替换仪器和试剂的方式，获得增长的增量。 

  

43.6% 44.7% 44.7% 46.0% 
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表 9：四川地区医院检查费用历年规模 

 
2013 2014 2015 

医疗收入（亿元） 688.5  804.3  887.6  

门诊收入 205.4  249.4  281.9  

挂号收入 2.5  3.0  3.1  

检查收入 49.2  59.5  64.9  

治疗收入 23.1  26.4  30.8  

手术收入 4.3  5.7  6.7  

药品收入 90.0  107.6  122.2  

住院收入 483.1  554.9  605.7  

床位收入 19.8  21.6  23.1  

检查收入 43.3  51.8  59.0  

治疗收入 79.5  91.6  101.2  

手术收入 27.5  30.5  33.3  

药品收入 172.0  188.6  194.1  

检查收入总计 92.5  111.3  123.9  

yoy（ %）  
 

20.4% 11.3% 

药品收入 262.0  296.2  316.2  

yoy（ %）  
 

13.0% 6.8% 

商务部医疗器械销售口径 28.5  34.1  31.2  

yoy（ %）  
 

19.6% -8.6% 

商务部药品销售口径 340.8  387.5  426.5  

yoy（ %）  
 

13.7% 10.1% 

资料来源 : 四川卫计委、商务部、国信证券经济研究所整理 

看点 1：管理层注重分享，上市前后激励充分 

公司内部团队直接持股，激励充分。公司历史上股权交易频繁，但是主要均是

公司内部股东或者并购对象的股东等。在 2009 年公司股份制改造前，迈克生

物完成了两件事：1）收购云南迈克、贵州迈克和重庆征途，原股东持股迈克生

物。2）几名创始人将自身所持有部分股份出售给了公司的核心管理和技术团队。

股改之后加入的技术负责人杨卫平也随后获得了股权。迈克生物的核心管理层

是懂得分享利益，充分调动核心员工的积极性的。上市后 29 名自然人，除少数

人在公司体外，其他均为关键管理或者技术人员。 

上市后运用业绩对赌迅速横向扩张渠道，通过分阶段交易激励地区经销商。迈

克生物上市前在 2009 年收购了云南、贵州、重庆的当地下游经销商。上市前

的渠道商整合进入公司，是通过直接用迈克生物的股权进行激励原渠道商股东。

上市后这样做不再合适。从新合资设立的湖北、吉林、内蒙、新疆、北京迈克

的合作方式来看，公司采用了新的特色激励方式，具有以下几个鲜明的特点： 

1）与当地行业老人合资设立子公司。不采用收购原经销公司的方式，这样避

免了潜在的法律与历史债务问题。 

2）具有估值差异的分期收购方式。首期低估值投入较小的金额收购部分股权，，

一旦业绩承诺完成，高估值收购剩余部分较小份额的股权。最后仍然保留部

分少数股东权益，达到长期利益分享的目的。 

3）既考核利润，又考核自产产品销售收入。除了常见的对利润的考核以外，

合资子公司对于自产产品的收入考核体现了现在处于化学发光仪器的铺设期

的特点。 

4）多种方式保证业绩对赌成功。通过低价收购剩余股份、协议高价回购股份、

原经销商股东竞业协议等方式共同保证未完成业绩对赌的情况下的公司利益。 
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图 10：迈克生物股东及子公司架构 

 

资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

表 10：迈克生物迅速布局渠道 

时间 交易标的 
交易金额

(万元 ) 
17PE 业绩承诺 备注 

2015.09.21 
迈克生物（湖北）

有限公司 
561 5.2 

承诺 2016-2018 年迈克产品销售收入达 4300 万、6800

万和 9000 万，净利润达 1222 万、1406 万和 1616 万。

达成目标后公司将以 4270 万元的对价分三年收购李世

超先生 14%股权 

对外投资，设立迈克生物 (湖北 )有限公司，

迈克生物出资 450 万元，持有湖北迈克

51%股权 

2015.10.14 
迈克生物 (吉林 )

有限公司 
450  4.9 

承诺 2016-2018 年迈克产品销售收入达 5,441 万、

7,956 万和 10,650 万，净利润达 3,795 万、4,364 万和

5,019 万。达成目标后公司将以 12,420 万元的对价分

三年收购交易对方 15%股权 

对外投资，设立迈克生物 (吉林 )有限公司，

迈克生物出资 450 万元，占新公司注册

资本的 45% 

2016.05.30 
迈 克生物 (内 蒙

古 )有限公司 
450  7.3 

承诺 2016-2019 年迈克产品销售收入达 577 万、2,401

万、3,899 万和 5,890 万，净利润达 510 万、1273 万、

1,592 万和 1,990 万。达成目标后公司将以 5,100 万元

的对价分三年收购交易对方 15%股权 

对外投资，设立迈克生物 (内蒙古 )有限公

司，迈克生物出资 450 万元，占新公司注

册资本的 45% 

2016.10.24 
迈克生物（新疆）

有限公司 
300  3.6 

承诺 2016-2020 年净利润达 10 万、2000 万、2,300

万、2645 万和 3,040 万。达成目标后公司将以 4,000

万元的对价分四年收购交易对方 30%股权 

对外投资，设立迈克生物 (新疆 )有限公司，

迈克生物出资 300 万元，占新公司注册资

本的 30% 

2016.10.26 
美因健康科技（北

京）有限公司 
3000  / / 增资，取得标的公司 2.57%的股权 

2016.12.06 
迈克生物（北京）

有限公司 
450  6.9 

承诺 2017-2019 年迈克产品销售收入达 4,591 万、

5,326 万和 6,841 万，净利润达 2,650 万、3,120 万和

3,590 万。达成目标后公司将以 10,500 万元的对价分

不少于三年交易对方 15%股权 

对外投资，迈克生物出资 450 万元，占新

公司注册资本的 45% 

2016.12.19 
广州瑞华贸易有

限公司 
3987.5  

4.8

（16

年） 

三年内（即 2016 年至 2018 年），广州瑞华在主要终

端客户（前五大终端客户）的每年业务总量不得低于（不

含本数）各自在 2015 年度的业务总量。 

迈克生物出资 1,465万元收购广州瑞华股

东 35.833% 的 股权， 同时以 人民币

2,522.5 万元认购广州瑞华新增注册资本

400 万元，剩余 2,122.5 万元计入广州瑞

华的资本公积，最终持有标的公司 72.5%

股权。 

资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理 

看点 2：迈克生物在细分技术领域布局全面，未来承接进口替代机会高 

迈克生物是主流 IVD研发企业中产品线最齐全的企业。通过梳理了主流上市的

IVD 企业在几个细分领域内的产品和研发布局，我们发现，迈克生物是主流企
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业中在众多产品线上全面布局的企业，可能只有科华生物可以与之相比。但是

化学发光是行业成长的主要动力，而科华的化学发光产品注册时间较晚，错过

了一段行业高速发展的黄金时期。 

未来迈克生物在生化领域与进口产品协同，维持高于行业增长态势。迈克生物

的全自动生化分析仪预计 18 年可以产生销售，公司 2017 年签订了和日立的长

达 5 年的战略合作协议，且之前就是三家协议供给日立生化分析仪的试剂厂商。

未来我们预测产品上市后将能够与产品产生技术+渠道的协同作用，促进生化板

块的增长。 

全产品线策略在技术上封闭化、渠道上集约化的大趋势中，将占据领先优势。

根据我们此前的行业分析，封闭化符合进口厂商的利益，也是国际上的大趋势。

未来不管是化学发光还是流水线中的生化试剂，都会走封闭化的路子。同时医

保控费下的器械版“带量采购”（集约化、打包式采购）很可能会逐步推广。在

这种模式下，只有产品线齐全的企业才能在各个细分领域赚到超额收益，维持

低价高质的竞争优势。
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表 11：主要 IVD 企业在各细分领域横向比较 

细分领域 产品类别 迈克生物 润达医疗 科华生物 新产业 安图生物 九强生物 美康生物 

生化诊断

产品 

试剂 
自有“迈克”品牌; 

140 项试剂注册证书； 

自有品牌“华臣”，同时

经销积水、罗氏等品牌； 

自有品牌； 

/ / 

自有品牌，同时代理朗道、西门子等

品牌试剂；155 项试剂注册证书；

2015 年试剂收入 5.17 亿元 

自有品牌 ;127 项注册证书；2015

年试剂收入 5.34 亿元 

2015 年 Q1-3 销

售收入超 2 亿元 

 

仪器 代理“日立”全自动生化仪 

经销强生、雅培、赛默飞

世尔、迈瑞、西门子等品

牌生化分析仪 

自有品牌“卓越”

系列全自动生化

分析仪 

/ / 

代理大塚、荣研等品牌生化仪； 

2015 年营收 4720 万元 

2016 年与迈瑞合作定制的全自动生

化仪获产品注册证书 

自有品牌 3 项全自动生化分析仪

注册证书；同时代理日立全自动生

化分析仪；2015 年仪器收入 7579

万元 

  

免疫诊断

产品 

试剂 

酶 免

试剂 

自有“迈克”品牌，适用 1 项

检测项目 

经销雅培、强生、罗氏、

西门子等品牌免疫分析仪

及配套试剂 

自有品牌； 

/ 

自有品牌包括化学发光、酶

联免疫、胶体金等试剂；同

时代理免疫荧光试剂； 

/ / 

2015 年 Q1-3 酶

免试剂销售收入

约 1.3 亿元 

189 项注册证书； 

胶 体

金 试

剂 

自有“迈克”品牌，适用 9 项

检测项目 
/ / 

2014 年自有免疫诊断试剂

收入 30043 万元，代理产

品收入 13185 万元 

 
/ / 化 学

发 光

试剂 

自有“迈克”品牌试剂， 

77 项试剂注册证书 

自有品牌； 

19 项化学发光试

剂注册证书 

  

自有品牌； 

102 项化学发光试剂； 

2015 年试剂销售收入

50087 万元  

 

 
  / / 

仪器   
自主研发生产“迈克”品牌全

自动化学发光诊断仪 
  

自有品牌全自动

化学发光仪 

自有品牌；6 款全自动

化学发光免疫分析仪

器；2015 年仪器销售

收入 20323 万元 

自有品牌，包括全自动化学

发光免疫分析仪、化学发光

测定仪、酶标仪；2014 年

仪器销售收入 2175 万元

（包括微生物） 

  

/ / 

分子诊断

产品 

试 剂

& 仪

器 
 

代理“凯杰”品牌分子诊断仪

器及试剂 
/ 

自有核酸血筛、

PCR 诊断试剂 
/ / /   

血液和体

液学诊断

产品 

试剂 
 

自有“迈克”品牌血凝试剂、

血液学质控物，适用 7 项检测

项目，加斯戴克在研 

经销强生、雅培、希森美

康、积水、西门子等品牌

血液 /尿液仪器及配套试

剂； 
代理西门子血液

及尿液分析仪器

和试剂 

/ / /   

仪器 
 

代理“希森美康”品牌血细胞/

尿沉渣分析仪及配套试剂，适

用 7 项检测项目；加斯戴克产

品在研 

自有品牌“惠中”、“华

臣”糖化血红蛋白分析仪、

血气分析仪及配套试剂 

微生物学

诊断产品 

试剂 

 
代理“生物 -梅里埃”微生物分

析仪及试剂，适用 700 多项检

测项目 

/ / / 

自有品牌试剂包括培养类、

药敏类、快速检测类； 

83 项注册证书； 

2014 年 试 剂 销 售 收 入

9323 万元  

/ / 
 

  

仪器 
 

  
自有品牌，包括联检分析

仪、自动化血培养系统等； 

其他诊断产品 
 

代理“伯乐”“碧迪”“艾瑞

得”等品牌采血管、质控品、

POCT仪器  

/ 
金标类快速诊断

试剂 
/   /   

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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看点 3：化学发光是迈克生物未来成长最主要的动力 

化学发光具有是免疫检验的先进方向。化学发光相对放射免疫而言具有明显的

安全性和方便性优势，同时与酶联免疫比较又具有自动化程度高，从定性转为

定量的优点。另外与生化的开放式试剂竞争格局激烈不同，化学发光封闭程度

高，价格体系维护较好，在医保控费的大环境下未来降价压力相对较小。 

表 12：化学发光技术优势 

检测类型 优点 缺点 

放射免疫 RIA 准确，精度高 
处理和丢弃放射性材料受到严格规

管，不方便 

酶联免疫 ELISA 耗材安全 
需要终止反应防止继续进行，对反应

时间敏感 

化学发光 CLIA 
制备时间短，材料安全，不需要停止反应，比

RIA 和 ELISA 更广的检测范围，精度高 
价格较高 

资料来源 : 公司招股书、国信证券经济研究所整理。 

化学发光迈克生物属于国产第一梯队。化学发光在未来将是迈克增长的主要动

力。迈克 07 年开始就着手于该项产品的研发，经过了多年的努力，于 2011 年

获得注册证，2013 年开始在市场进行销售主力机型 IS1200。迈克生物是中国

为数不多能够完全掌握化学发光技术的公司之一。在中国生化产品生产企业，

超过一百家，而化学发光产品目前真正能够在市场上销售就只有几家。迈克在

化学发光开发产品技术平台上，保持了在国内市场的领先地位。前三强主要包

括率先突破磁微粒生产技术的新产业，此前通过板式发光占领市场，现在通过

管式发光重新第二次快速发展的安图生物。 

表 13：主要国产化学发光公司产品比较 

公司名称 发光方式 抗体载体 检测项目数量 装机数量估计 

迈克生物 管式，间接发光 磁微粒 44 1200+ 

新产业 管式，直接发光 磁微粒 96 4000+ 

安图生物 管式/板式，间接发光 磁微粒 /微孔板 75 3700+ 

资料来源 : 招股说明书、公司年报、国信证券经济研究所估计 

装机量初具规模，仍处于快速铺设期。目前在市场上，迈克的主力机型 IS1200

已经装机上千台，今年也是按照我们既定的一个目标在有序的推进。预计随着

化学发光仪器在市场的推进，会带来配套发光试剂产品的持续放量。 目前

IS1200 的市场定位是二级医院的主力机型，三级医院的补充机型，一级医院的

核心机型。随着在研的 IS3000 机型未来投入市场，迈克有望进一步完善产品线，

更利于仪器的铺设。 

表 14：迈克生物自产化学发光仪器与在研生化仪装机量估计与预测 

产品 年份 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

IS1200 装机量 6 107 291 400 400  640  768  922  

 保有量 6 113 404 804 1204 1844 2612 3533 

IS3000 装机量       100 200 

 保有量       100 300 

全自动生化仪 装机量       100 200 

 保有量       100 300 

资料来源 : 招股书、年报、国信证券经济研究所预测 

中长期看迈克生物的化学发光有望逐渐实现进口替代。短期来看，国产化学发

光的增长主战场仍然是二级医院。但是我们认为，长期看进口替代的大趋势是

不可避免的，而且很可能快于我们的预期。主要的原因在于：1）医保控费的大

刀砍向检验科不可避免的。虽然暂时检验科 IVD 耗材很多仍是招标制，并不是

阳光采购，但是从已经存在的试点以及医改的政策取向来看，在医疗收入中占
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比较高的药品中的水分逐渐挤出之后，检验科并不能独善其身。2）进口品种首

先承压。价格体系下滑后，进口产品的高价+高质量服务模式首当其冲，必将与

国产品种的合理价格+合理服务模式公平竞争，只要国产品种的综合体验合格，

外部压力恰恰是冲击三甲医院传统使用习惯的好机会。3）国产厂商技术并不存

在鸿沟式差距。化学发光的原理已经公开多年，磁微粒、发光材料等核心技术

难关已经冲破，进口产品的体验优势更多的是综合性产品的工艺性优势和高价

体系下的工程师服务优势，随着国产厂商的产品发布、反馈、技术服务队伍的

建立，这些差距是能够追赶上的。 

表 15：主要国产化学发光仪器注册情况 

厂家 产品名称 型号 

迈克生物 全自动化学发光测定仪 IS1200 

安图生物 化学发光免疫分析仪 LUMO 型  

 全自动化学发光免疫分析仪 AutoLumo A2000 

新产业 化学发光测定仪 MAGLU MI  

 全自动化学发光测定仪 
Maglumi 600、Maglumi 1000、Maglumi 1000 Plus、Maglumi  

2000 、Maglumi 2000 Plus、Maglumi 3000、Maglumi 4000 

科华生物 全自动化学发光测定仪 卓越 C1800、卓越 C1820 

利德曼 全自动化学发光免疫分析仪 CI 1000 

 全自动化学发光免疫分析仪 CI2000、CI2000I 

迈瑞 全自动化学发光免疫分析仪 CL-2000i、CL-2200i  

 全自动化学发光免疫分析仪 CL-1000i、CL-1200i。  

威高 全自动化学发光测定仪 AUTOLU MIS 500/1000/2000/3000  

资料来源 : SFDA、国信证券经济研究所整理 

估值模型：采用进口替代期权价值+现有增长同业 PE相对估值分部估值 

从财务横向对比看，迈克生物 PEG 估值最低。迈克生物 16 年业绩快报已经披

露，营收达到 14.89 亿（+39.78%），归母净利润 3.14 亿（+25.22%），以此计

算，16 年 PE 为 39.7 倍，可比企业中仅九强生物低于迈克，但是由于成长能力

略逊，PEG 迈克生物估计为 1.57，低于九强的 1.76。从 PEG 估值角度考虑，

迈克生物在龙头企业中最低。 

表 16： IVD 企业财务和估值水平横向比较 

能力

类别 
指标 

迈克生物 九强生物 科华生物 润达医疗 美康生物 安图生物 新产业 
备注 

2016Q1-3 2016H1 

营运

能力 

营业总收入（亿） 10.47 4.83 10.4 14.49 6.7 6.9 3.9 
1、迈克生物营收规模

位于行业内第 2 位； 

2.净利率、毛利率位于

行业中上水平，费用

率行业内公司差异不

大。 

销售净利率 24.43% 39.01% 19.52% 6.29% 21.78% 36.81% 48.74 

销售毛利率 54.59% 66.73% 42.69% 26.85% 60.02% 72.46% 79.57% 

销售费用率（%） 16.78% 11.87% 13.47% 8.73% 16.55% 15.14% 17.57% 

管理费用率（%） 8.25% 9.59% 8.42% 7.08% 17.79% 14.54% 8.19% 

财务费用率（%） 0.76% -2.1% -0.86% 2.38% 0.80% -0.61% -1.54% 

并购

潜力 

速动比率 3.86 17.06 4.73 0.83 2.15 7.26 7.27 1、迈克生物资产负债

率处于行业较低水平 

2、科华生物、新产业

无实际控制人 

资产负债率（%） 16.80% 5.46% 15.09% 60.64% 31.00% 9.58% 10.05% 

实际控制人控制股权

（%） 
38.90% 46.95% / 23.77% 50.66% 64.69% / 

成长

能力 

前三年营收复合增速

（%） 
24.1% 14.44% 4.47% 26% 34.84% 32.31% 39.16% 

 

前三年利润复合增速

（%） 
17.61% 14.54% -6.83% 16.22% 23.28% 49.73% 32.89% 

未来三年营收复合增

速（%） 
29.27% 20.45% 18.50% 31.57% 33.36% 31.16% 24.19% 

未来三年净利复合增

速（%） 
25.29% 21.07% 19.14% 41.74% 27.94% 30.96% 33.59% 

估值

水平 

当前股价（2017-3-14） 22.37  20.07  20.57  32.29  28.07  49.35  49.85 
除去准备创业板上市

的新产业，迈克生物

PEG 估值行业最低 

市盈率（16 年） 39.7  37.0  45.3  79.1  50.6  59.3  48.3 

总市值（亿） 125  101  105  104  98  207  185 

PEG 1.57  1.76  2.37  1.90  1.81  1.91  1.11 

资料来源 : Wind、国信证券经济研究所整理、未来营收复合增速为 Wind 一致预期，润达医疗市盈率为预测 16 年净利润计算 
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进口替代几率高，应当给以一定净现值溢价。估计 2016 年免疫检验市场达到

160 亿左右，而其中进口厂商估计占比 90%左右，对应市场空间约 145 亿。假

设在 2020 年部分实现进口替代，我们取平均每年行业增长 15%，实现 10-20%

的进口厂商的替代，则到那时将有 25-50 亿的营收，对应的净利润等效于 5-10

亿。保守估计，按照 10%的折现率，10%的进口替代率，将 2020-2025 年的净

利润折现，对应约为 25 亿市值。对应当前股价有 20%的溢价。需要注意的是，

从敏感性分析的数据来看，弹性极大，我们这里的假设相对比较保守。 

表 17：2020 年免疫检验市场迈克生物实现部分进口替代的敏感性分析 

进口替代比例 \CAGR 10% 15% 20% 25% 

10% 21.2  25.4  30.1  35.4  

20% 42.5  50.7  60.1  70.8  

30% 63.7  76.1  90.2  106.2  

40% 84.9  101.4  120.3  141.6  

资料来源 : 国信证券经济研究所估计 

 

表 18：2020-2025 年净现值计算表 

 
2020 2021 2022 2023 2024 2025 合计 NPV 

收入 25.4 29.2  33.0  36.6  39.9  42.7  
 

yoy 15% 13% 11% 9% 7% 
  

净利率 24% 23% 22% 21% 20% 19% 
 

净利润 6.1  6.7  7.3  7.7  8.0  8.1  
 

折现系数 1.3  1.5  1.6  1.8  1.9  2.1  
 

净现值 4.6  4.6  4.5  4.3  4.1  3.8  25.9  

资料来源 : 国信证券经济研究所估计 

投资建议：三年 30%高增长，给以“买入”评级 

我们预计未来迈克生物将凭借渠道快速扩张+化学发光仪器铺设放量+化学发光

单机收入随新批试剂增加而上升等三重动力，维持营收增速在 30%以上。预计

17-18年归母净利润分别达到 3.95/5.06/6.66亿，对应 PE分别为 31.8/24.7/18.7

倍，复合增长三年维持在接近 30%左右水平。作为当前器械龙头企业中 PEG

估值最低，未来进口替代可能性最高的化学发光龙头企业，我们给以“买入”

评级。 
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表 19：迈克生物估值模型 

 
2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 备注 

营业总收入（百万） 934.8 1,065.2 1,488.9 1,995.0 2,351.8 2,828.1 
 

yoy 
 

13.9% 39.8% 34.0% 17.9% 20.3% 
 

营业收入（百万） 934.8 1,065.2 1,235.0 1,479.6 1,821.0 2,281.4 1）并表收入指所收的渠道商经营除

迈克以外产品以外的营收，估计未来

这部分创造的利润逐渐减少。16 年主

要是迈克湖北和迈克吉林贡献，而 17

年主要是迈克内蒙、迈克北京、迈克

新疆、 

 

2 ）化学发 光试剂收入根据存 量

IS1200 仪器量和单机试剂收入计算。

未来随着更多的检测项目和进口替代

的过程，单机试剂收入有望逐渐增加。 

 

3）西南地区代理产品内生增长估计

维持较低增速，估计与医保整体增长

匹配。 

 

4）生化试剂在 18 年估计由于自产全

自动生化仪上市，会提高增速，这部

分里面包括部分自我替代和与日立系

统的协同作用。 

并表渠道其余收入 
  

253.9 515.3 530.8 546.7 

代理产品（百万） 504.7 533.6 586.9 645.6 710.2 781.2 

yoy 
 

5.7% 10% 10% 10% 10% 

自营产品（百万） 414.9 523.4 648.1 834.0 1,110.9 1,500.2 

yoy 
 

26.2% 23.8% 28.7% 33.2% 35.1% 

自产仪器（百万） 49.6 66.9 75.3 104.9 139.4 192.3 

自产试剂（百万） 365.3 456.5 572.9 729.1 971.4 1,307.9 

生化试剂（百万） 313.3 357.1 410.7 472.3 552.6 646.6 

yoy 
 

14.0% 15.0% 15.0% 17.0% 17% 

化学发光试剂（百万） 44.9 92.3 162.2 256.8 418.8 661.4 

yoy 
 

105.5% 75.6% 58.4% 63.1% 57.9% 

毛利率 55.4% 56.8% 58.2% 59.0% 60.2% 61.3% 

费用率 26.0% 27.3% 27.3% 27.3% 27.3% 27.3% 

归母净利润 226.2 251.0 314.4 395.8 508.2 662.1 

yoy 
 

10.9% 25.3% 25.9% 28.4% 30.3% 

IS1200 
       

新增 291 350 450 640 768 922  
 

保有 404 754 1204 1844 2612 3533.6  
 

仪器均价（千） 170.5 167.3 167.3 163.9 160.6 157.4 
 

单机试剂收入（千） 111.2 122.4 134.7 139.3 158.3 180.0 
 

IS3000 
       

新增 
    

50 150 
 

保有 
    

50 200 
 

仪器均价（千） 
    

321.3 314.8 
 

单机试剂收入（千） 
   

105.5 126.7 
 

资料来源 : Wind、国信证券经济研究所预测 
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附录： 

 

表 20：迈克生物上市股东任职情况 

姓名 上市时持股比例 职务 

唐勇 11.8% 董事长，总经理 

郭雷 10.5% 董事 

王登明 9.5% 董事，商务总监 

刘启林 7.1% 董事，财务总监、前贵州迈克股东 

王传英 6.1% 曾任迈克科技董事 

陈梅 5.9% 唐勇前妻，在公司无任职 

吕磊 4.6% 监事会主席，曾任参考系统部主任 

徐劲松 2.2% 董事，市场运营总监，曾任 AE 类产品销售总监 

杨卫平 1.9% 曾任技术总监（2015 年 7 月离职） 

谢友运 1.9% 董事，曾任 E 类产品项目总监、贵州迈克执行董事、前贵州迈克股东 

张卫东 1.8% 09 年时任销售主管 

王俊 1.7% 董事，总经理（2015 年 7 月离职） 

吕利刚 1.4% 09 年时任 BCD类产品销售总监、迈克实业董事长兼总经理 

徐莉 1.1% 09 年时任迈可多采购主管 

吴琨 0.9% 09 年时任迈克科技外贸部经理施从学前妻 

冯逸生 0.9% 09 年时任重庆征途管理人员和技术骨干 

杨慧 0.9% 09 年时任生产部经理 

叶语 0.8% 09 年时任销售经理 

王林 0.8% 职工代表监事，09 年时任销售经理 

周跃国 0.7% 09 年时任生产工艺中心主任 

焦杨 0.5% 09 年时任重庆征途管理人员和技术骨干 

邹媛 0.4% 曾任董事会秘书，现任监事 

王保宁 0.3% 09 年时任研发中心主任 

赖长城 0.3% 09 年时任西北区经理 

蒋讴 0.3% 09 年时任迈可多总经理 

明鉴 0.3% 09 年时任重庆征途管理人员和技术骨干 

史炜 0.3% 董事会秘书 

吴明建 0.2% 董事，商务总监，财务经理 

邓红 0.2% 曾任质管部经理 

资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

表 21：国产化学发光检测项目数量横向对比 

序

号 
系列 名称 

迈克 

生物 
新产业 

安图 

生物 
威高 迈瑞 利德曼 

科华 

生物 

中生 

北控 

  覆盖项目合计 175项  44 96 75 63 47 31 28 14 

  覆盖率 100% 25% 55% 43% 36% 27% 18% 16% 8% 

1 传染病 HAV Total 甲肝总抗体         

2  HAV IgM 甲肝抗体 IgM   ★      

3  HBsAg 乙肝表面抗原 ★ ★ ★ ★ ★  ★  

4  HBsAb 乙肝表面抗体 ★ ★ ★ ★ ★  ★  

5  HBc Total 乙肝核心抗体 ★ ★ ★ ★ ★  ★  

6  HBc IgM 乙肝核心 IgM 抗体 ★  ★      

7  HBeAg 乙肝 e 抗原 ★ ★ ★ ★ ★  ★  

8  HBeAb 乙肝 e 抗体 ★ ★ ★ ★ ★  ★  

9  HBV Pre-S1 乙肝前 S1 抗原 ★   ★     

10  HCV Ab 丙肝抗体 ★ ★ ★ ★ ★    

11  HEV lgM 戊肝 lgM抗体    ★      

12  HEV lgG 戊肝 lgG 抗体   ★      

13  eHIV  艾滋病毒         

14  cHIV 艾滋病毒抗原 /抗体   ★ ★ ★    

15  HIV Conf irm 艾滋病毒抗原确证试验         

16  anti-TP 梅毒螺旋体抗体 ★  ★ ★ ★    
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17  EBV VCA IgM EB 病毒衣壳抗原 IgM  ★       

18  EBV VCA IgA EB 病毒衣壳抗原 IgA  ★       

19  EBV VCA IgG EB 病毒衣壳抗原 IgG  ★       

20  EBV NA IgG EB 病毒核抗原 IgG  ★       

21  EBV EA IgG EB 病毒早期抗原 IgG  ★       

22  EBV EA IgA EB 病毒早期抗原 IgA  ★       

23 甲状腺 Total T3 总 T3 ★ ★ ★ ★ ★ ★ ★ ★ 

24  Total T4 总 T4 ★ ★ ★ ★ ★ ★ ★ ★ 

25  Free T3 游离 T3 ★ ★ ★ ★ ★ ★ ★ ★ 

26  Free T4 游离 T4 ★ ★ ★ ★ ★ ★ ★ ★ 

27  rT3 反 T3  ★       

28  TSH 促甲状腺激素 ★ ★ ★  ★ ★ ★ ★ 

29  PTH 甲状旁腺激素  ★ ★  ★    

30  Thy roid Uptake 甲状腺素摄入         

31  Thy roglobulin 甲状腺球蛋白     ★    

32  Anti-TG  抗甲状腺球蛋白抗体 ★  ★ ★ ★ ★   

33  Anti-TPO  抗甲状腺过氧化物酶抗体 ★ ★ ★ ★  ★   

34  TG 甲状腺球蛋白  ★     ★  

35  TBG 甲状腺结合球蛋白         

36  TSI 甲状腺激素拮抗抗体         

37  TRAb TSH 受体抗体  ★       

38  TMA 甲状腺微粒抗体  ★       

39 性腺 hCG（Total Beta-hCG 总 b-hCG）  ★ ★ ★ ★ ★ ★ ★  

40  Free Beta-hCG 游离 b-hCG ★ ★ ★   ★   

41  FSH 促卵泡生成素 ★ ★ ★ ★ ★ ★ ★  

42  LH 促黄体生成素 ★ ★ ★ ★ ★ ★ ★  

43  Prolactin 泌乳素 ★ ★ ★ ★ ★ ★ ★  

44  Total Testosterone 总睾酮 ★ ★ ★ ★ ★ ★   

45  Free Testosterone 游离睾酮  ★       

46  Progesterone 孕酮 ★ ★ ★ ★ ★ ★   

47  Estradiol 雌二醇 ★ ★ ★ ★ ★ ★   

48  Unconjugated Estriol 非结合雌三醇 ★ ★ ★  ★    

49  DHEA-SO4 硫酸脱氢表雄酮  ★ ★  ★    

50  Androstenedione 雄烯二酮         

51  SHBG 性激素结合蛋白         

52  Inhibin A  抑制素 A         

53  PIGF 胎盘生长因子         

54   sFIT-1 血管内皮生长因子受体－1         

55  PAPP- A 妊娠相关蛋白 ★ ★ ★      

56  17α-OHP 17α 羟孕酮   ★      

57 
肿 瘤 标

志物 
AFP 甲胎蛋白 ★ ★ ★ ★ ★ ★ ★  

58  CEA 癌胚抗原 ★ ★ ★ ★ ★ ★ ★  

59  PSA 前列腺特异性抗原 ★  ★ ★  ★ ★  

60  Free PSA 游离 PSA ★ ★ ★ ★ ★ ★ ★  

61  Complexed PSA 复合 PSA         

62  CA15-3 ★ ★ ★ ★ ★ ★   

63  CA12-5 ★ ★ ★ ★ ★ ★ ★  

64  CA19-9 ★ ★ ★ ★ ★ ★ ★  

65  CA24-2  ★       

66  CA72-4  ★ ★ ★ ★    

67  CA-50  ★ ★      

68  PAP 前列腺酸性磷酸酶  ★       

69  HER2/neu 人类表皮生长因子受体 -2         

70  HE4 人附睾蛋白 4         

71  NSE 神经原特异性烯醇化酶  ★ ★ ★ ★    

72  SCC 鳞状细胞癌抗原  ★ ★ ★     

73  S100  ★       

74  proGRP 胃泌素释放肽前体         

75  CYFRA 21-1 非小细胞肺癌相关抗原  ★ ★ ★ ★    
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76  B2MS, B2MU 血清/尿 b-2 微球蛋白         

77 
宫 内 感

染疾病 
Toxoplasma IgG 弓形虫 IgG ★ ★ ★     ★ 

78  Toxoplasma IgM 弓形虫 IgM ★ ★ ★ ★    ★ 

79  Rubella IgG 风疹病毒 IgG ★ ★ ★ ★    ★ 

80  Rubella IgM 风疹病毒 IgM ★ ★ ★ ★    ★ 

81  CMV IgG 巨细胞病毒 IgG ★ ★ ★ ★    ★ 

82  CMV IgM 巨细胞病毒 IgM ★ ★ ★     ★ 

83  Herpes I & II IgG 疱疹病毒 1/2 型 IgG ★ ★ ★ ★    ★ 

84  Herpes I & II IgM 疱疹病毒 1/2 型 IgM ★ ★ ★ ★    ★ 

85  
HSV-2 IgG 单纯疱疹病毒 2 型  IgG 抗

体 
★ ★ ★ ★    ★ 

86 糖代谢 Albumin 白蛋白         

87  C-peptide C 肽 ★ ★ ★ ★ ★ ★ ★  

88  Insulin 胰岛素 ★  ★ ★ ★ ★ ★  

89  Anti-Insulin 抗胰岛素抗体   ★       

90  Pro-Insulin 胰岛素原  ★       

91  GAD65 谷氨酸脱羧酶抗体  ★       

92 

心 血 管

及 心 肌

标志物 

Troponin 肌钙蛋白  ★ ★ ★ ★  ★  

93  HS Troponin 高敏肌钙蛋白         

94  CK-MB 肌酸激酶同工酶  ★ ★ ★ ★ ★ ★  

95  My oglobin 肌红蛋白  ★ ★ ★ ★ ★ ★  

96  hsCRP 高敏 C 反应蛋白   ★   ★   

97  Homocy steine 同型半胱氨酸         

98  BNP B 型利钠肽钠肽     ★    

99  NT-pro BNP  N 末端 B 型利钠肽前体  ★ ★ ★     

100  D-Dimer DD 二聚体  ★       

101  H-FABP 心肌脂肪酸结合蛋白    ★     

102  Lp-PLA2 脂蛋白相关磷脂酶 A2    ★     

103 贫血 Folic Acid 叶酸  ★  ★ ★    

104  Ferritin 铁蛋白  ★ ★ ★ ★ ★ ★  

105  Vitamin B-12 维生素 B12  ★  ★ ★    

106  EPO 促红细胞生成素         

107 过敏原 AlaTop® Allergy  Screen 过敏筛查         

108  3gAllergy  Specif ic IgE         

109  Specif ic Allergens 特定过敏原         

110 
免 疫 球

蛋白 
IgA  ★  ★     

111  IgD    ★     

112  IgE    ★     

113  IgG  ★  ★     

114  IgM    ★     

115 
生 长 激

素 
hGH 生长激素  ★ ★ ★  ★   

116  IGF-1 胰岛素样生长因子 1  ★ ★      

117  
IGFBP-3 胰岛素样生长因子结合蛋白

3 
        

118 骨代谢 Calcitonin 降钙素  ★ ★  ★  ★  

119  Intact PTH 全段甲状旁腺激素         

120  b-CrossLaps β胶原特殊序列         

121  Osteocalcin 骨钙素  ★       

122  Vit D 维生素 D  ★   ★    

123  Py rilinks®-D 吡啉啶 D         

124  NBAP 骨碱性磷酸酶         

125 
肾 上 腺

激素 
ACTH 促肾上腺皮质激素  ★ ★  ★    

126  Cortisol 皮质醇  ★ ★  ★    

127  Angio-1 血管紧张素 -1  ★       

128  Angio-2 血管紧张素 -2   ★ ★      

129  ALD 醛固酮  ★ ★      
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130  Renin 肾素    ★      

131 
炎 症 因

子 
PCT 降钙素原  ★    ★   

132  IL-1β  (1) 白介素 -1β         

133  IL2R (1) 白介素 -2R         

134  IL-6 (1) 白介素 -6         

135  IL-8 (1) 白介素 -8         

136  CRP C 反应蛋白  ★  ★     

137 
肝 纤 维

化 
PCⅢ  Ⅲ型前胶原  ★ ★      

138  IV-C Ⅳ型胶原   ★ ★ ★     

139  LN 层粘连蛋白  ★ ★ ★     

140  HA 透明质酸酶    ★ ★ ★     

141  CG 甘胆酸  ★       

142 肾功能   β2-MG β2-微球蛋白    ★ ★ ★     

143  h-ALB 人尿微量白蛋白    ★       

144  Cy sC 胱抑素 C      ★   

145 
药 物 浓

度监测 
Carbamazepine 卡马西平         

146  Digitoxin 洋地黄毒甙         

147  Digoxin 地高辛  ★       

148  Gentamicin 庆大霉素         

149  Phenobarbitol 苯巴比妥         

150  Pheny toin 苯妥英         

151  Theophy lline 茶碱         

152  Tobramy cin 托普霉素         

153  Valproic Acid 丙戊酸         

154  Vancomy cin 万古霉素         

155  Cy closporine 环孢霉素  ★       

156  Tacrolimus 他克莫司  ★       

157  Sirolimus 雷帕霉素         

158 

自 身 免

疫 抗 核

抗体谱 

RNP 抗核糖核蛋白体抗体           

159  Sm 抗史密斯抗体          

160  SSA 抗干燥综合症 A 抗体           

161  SSB 抗干燥综合症 B 抗体           

162  Scl-70 抗硬皮病 -70 抗体           

163  Jo-1 抗组氨酰 -tRNA 合成酶抗体         

164  ds-DNA 抗双链 DNA 抗体         

165  Nuc 抗核小体抗体         

166  AMA M2 抗线粒体抗体 -M2 型           

167  PM-scl 抗多发性肌炎 /硬皮病抗体          

168  Rib-p 抗核糖体 P 蛋白抗体          

169  CenpB 抗着丝点 B 蛋白抗体          

170  His 抗组蛋白抗体         

171  CCP 抗环瓜氨酸肽抗体           

172 其他 结核分枝杆菌特异性细胞免疫反应   ★      

173  PG I 胃蛋白酶原 I  ★       

174  PG II 胃蛋白酶原 II  ★       

175  MPO 髓过氧化物酶    ★     

资料来源 : SFDA、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 

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

现金及现金等价物 201 826 300 300  营业收入 1065 1489 1995 2352 

应收款项 594 635 933 1138  营业成本 458 770 1122 1243 

存货净额 267 430 643 731  营业税金及附加 9 13 18 21 

其他流动资产 711 369 638 968  销售费用 173 194 231 273 

流动资产合计 1780 2267 2522 3145  管理费用 110 153 172 203 

固定资产 517 497 525 535  财务费用 8 (1) (3) 5 

无形资产及其他 18 19 19 19  投资收益 11 3 3 3 

投资性房地产 32 32 32 32  资产减值及公允价值变动 (16)  15 15 0 

长期股权投资 26 33 42 53  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 2372 2847 3139 3783  营业利润 302 378 473 610 

短期借款及交易性金融负债 129 500 373 568  营业外净收支 0 0 0 0 

应付款项 65 97 141 168  利润总额 302 378 473 610 

其他流动负债 95 148 210 232  所得税费用 51 64 80 104 

流动负债合计 290 744 724 968  少数股东损益 (0) (0) (0) (0) 

长期借款及应付债券 69 (161)  (161)  (161)   归属于母公司净利润 251 314 392 506 

其他长期负债 13 17 22 26       

长期负债合计 82 (144)  (139)  (135)   现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

负债合计 372 600 585 833  净利润 251 314 392 506 

少数股东权益 5 5 5 5  资产减值准备 5 10 2 1 

股东权益 1995 2241 2549 2945  折旧摊销 53 38 47 52 

负债和股东权益总计 2372 2847 3139 3783  公允价值变动损失 16 (15)  (15)  0 

      财务费用 8 (1) (3) 5 

关键财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E  营运资本变动 (913)  235 (666)  (569)  

每股收益 0.45 0.56 0.70 0.91  其它 (5) (10)  (2) (1) 

每股红利 0.10 0.12 0.15 0.20  经营活动现金流 (593)  572 (241)  (11)  

每股净资产 3.58 4.02 4.57 5.28  资本开支 (195)  (13)  (63)  (63)  

ROIC 16% 14% 16% 17%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 13% 14% 15% 17%  投资活动现金流 (212)  (20)  (72)  (74)  

毛利率 57% 48% 44% 47%  权益性融资 1003 0 0 0 

EBIT Margin  30% 24% 23% 26%  负债净变化 (58)  (230)  0 0 

EBITDA  Margin  35% 27% 25% 28%  支付股利、利息 (54)  (68)  (85)  (110)  

收入增长 14% 40% 34% 18%  其它融资现金流 51 371 (127)  195 

净利润增长率 11% 25% 25% 29%  融资活动现金流 829 73 (212)  86 

资产负债率 16% 21% 19% 22%  现金净变动 23 625 (526)  0 

息率 0.4% 0.5% 0.7% 0.9%  货币资金的期初余额 178 201 826 300 

P/E 49.7 39.7 31.8 24.7  货币资金的期末余额 201 826 300 300 

P/B 6.3 5.6 4.9 4.2  企业自由现金流 (793)  558 (307)  (73)  

EV/EBITDA 34.9 33.0 26.2 20.1  权益自由现金流 (800)  700 (432)  118 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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