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 [Table_Summary] 
 公司动态事项 

8月1日，公司发布2017年中报，我们对此予以点评。 

 

 事项点评 

业绩符合预期，费用控制良好 

2017年上半年公司实现营业收入8.43亿元，同比增长26.03%；实

现归属于上市公司股东的净利润1.93亿元，同比增长16.92%，实现归

属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润1.85亿元，同比增

长31.56%，业绩符合预期。 

公司上半年销售毛利率52.57%，比去年同期下降1.74个百分点，

主要由于代理产品毛利率较低；上半年期间费用率22.59%，同比下降

2.29个百分点，费用控制良好。 

 

自产产品快速增长，化学发光全年有望延续高增长 

公司业绩增长主要得益于公司自产产品的持续快速增长，自产产

品上半年实现营业收入3.44亿元，同比增长35.48%，自产试剂实现营

业收入3.34亿元，同比增长34.05%，毛利率74.57%，基本保持稳定。

尤其自产化学发光试剂收入同比增长67.37%，全年有望维持60%左右

的高增长，自产血球试剂同比增长135.55%，自产产品成为公司业绩

增长的主要因素。公司将继续加强全产业链布局，加快渠道扩张，发

挥自产产品优势驱动业绩持续增长，未来3-5年化学发光产品及未来新

增自产产品将是公司业务主要增长点。 

 

渠道外延扩张，代理产品保持稳定增长 

上半年，公司代理产品保持了稳定增长，实现营业收入4.92亿元，

同比增长21.34%，其中代理试剂实现营业收入4.28亿元，同比增长

39.63%，代理仪器实现营业收入6402万元，同比增长21.95%。代理产

品的增长主要靠渠道外延扩张，上半年新增了广东瑞华和北京迈克，

渠道布局不断拓宽，未来仍将保持稳定的增长。 

 

持续研发投入，产品结构不断丰富和优化 

上半年，公司研发投入4,040.68万元，比上年同期增长18.67%，

研发投入占自产产品收入比重为11.75%，持续高强度的研发投入是公

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（2017H1） 

通行 报告日股价（元） 23.74 

12mth A 股价格区间（元） 20.96-28.36 

总股本（百万股） 558.00 

无限售 A 股/总股本 53% 

流通市值（亿元） 71 

每股净资产（元） 4.22 

PBR（X） 5.63 

DPS（Y2016, 元）  10 派 1.12 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2017H1） 

通行 唐勇 12.14% 

郭雷 10.62% 

王登明 9.53% 

刘启林 7.10% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2017H1） 

代理产品 58.35% 

自产产品 40.79% 

其他业务 0.86% 
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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——2017 年 04 月 19 日 

《迈克生物（300463）公司三季报点评：化学

发光产品继续保持高速增长》 

——2016 年 10 月 20 日 
 

司构建核心竞争力的有力保障。通过进行产业和技术整合，公司建立

了生化诊断、免疫诊断、分子诊断、血球诊断、快速检测、生物原料

技术平台。截止上半年，试剂研发项目立项数为239项，其中上半年新

立项目38项，公司依托现有产品技术平台，不断开展创新研究，增加

新项目、新产品，以丰富和补足自产产品种类。 

 

 风险提示 

行业竞争风险、研发风险、化学发光进度低于预期、整合风险。 

 

 投资建议 

未来六个月，维持“谨慎增持”评级 

预计公司 17、18 年实现 EPS 为 0.71、0.89 元，以 7 月 31 日收盘

价 23.74 元计算，动态 PE 分别为 33.61 倍和 26.64 倍。医疗器械行业

上市公司 17、18 年预测市盈率中值为 36.76 倍和 28.69 倍。公司的估

值低于医疗器械行业的中值水平。公司是国内 IVD 的龙头企业，产品

线齐全，在化学发光领域有着领先的布局，近年又不断完善全国销售

布局，业绩稳步增长，我们看好公司未来一段时期的发展，维持“谨

慎增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1488.78 1984.34 2554.61 3165.71 

年增长率 39.77% 35.13% 28.74% 23.92% 

归属于母公司的净利润 312.02 394.14 497.25 624.04 

年增长率 24.29% 26.32% 26.16% 25.50% 

每股收益（元） 0.56 0.71 0.89 1.12 

PER（X） 42.45 33.61 26.64 21.23 

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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业总收入 1,065.17 1,488.78 1,984.34 2,554.61 3,165.71 

二、营业总成本 773.72 1,119.62 1,484.48 1,923.98 2,374.28 

营业成本 458.40 683.41 922.91 1,206.14 1,503.71 

营业税金及附加 9.37 11.33 15.87 20.44 25.33 

销售费用 172.59 253.25 327.42 421.51 512.84 

管理费用 109.67 144.09 188.51 237.58 284.91 

财务费用 8.01 7.93 9.92 12.77 15.83 

资产减值损失 15.68 19.61 19.84 25.55 31.66 

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 10.87 33.89 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 302.32 403.04 499.86 630.62 791.43 

加：营业外收入 3.04 10.04 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 2.97 12.40 0.00 0.00 0.00 

五、利润总额 302.40 400.68 499.86 630.62 791.43 

减：所得税 51.43 71.79 84.98 107.21 134.54 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 250.96 328.89 414.89 523.42 656.89 

减：少数股东损益 -0.08 16.87 20.74 26.17 32.84 

归属于母公司所有者

的净利润 251.04 312.02 394.14 497.25 624.04 

七、摊薄每股收益（元） 0.45 0.56 0.71 0.89 1.12 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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附表 2 资产负债表、现金流量表及预测（单位：百万元人民币） 

[Table_ProfitDetail] 资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 84.62 20.12 25.90 167.33 

应收和预付款项 888.29 974.48 1427.27 1550.86 

存货 359.29 535.63 633.93 824.18 

其他流动资产 347.43 347.43 347.43 347.43 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产和在建工程 785.61 891.46 966.59 1010.61 

无形资产和开发支出 90.16 80.97 71.79 62.61 

其他非流动资产 49.65 46.90 44.16 44.16 

资产总计 2605.04 2897.00 3517.08 4007.18 

短期借款 129.74 21.34 132.49 0.00 

应付和预收款项 110.44 140.40 181.85 215.66 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他负债 81.54 81.54 81.54 81.54 

负债合计 321.72 243.28 395.88 297.19 

股本 558.00 558.00 558.00 558.00 

资本公积 584.86 584.86 584.86 584.86 

留存收益 1100.54 1448.52 1887.70 2440.85 

归属母公司股东权益 2243.40 2591.37 3030.56 3583.71 

少数股东权益 39.93 62.35 90.64 126.28 

股东权益合计 2283.32 2653.72 3121.20 3709.99 

负债和股东权益合计 2605.04 2897.00 3517.08 4007.18 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动产生现金流量 54.19 363.49 232.45 631.37 

投资活动产生现金流量 -83.03 -250.00 -250.00 -250.00 

融资活动产生现金流量 -43.64 -177.98 23.34 -239.94 

现金流量净额 -72.50 -64.50 5.78 141.43 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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