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[Table_Main] 
扣非净利润延续上半年高增长态势，三季

报业绩符合预期 

增持(维持) 
[Table_Financial] 盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,488.8 1,898.3 2,455.4 3,143.1 

同比 39.8% 27.5% 29.4% 28.0% 

归母净利润（百万元） 312.0  392.0  500.2  637.1  

同比 24.3% 25.6% 27.6% 27.4% 

ROE 13.9% 15.3% 16.8% 18.1% 

每股收益（元） 0.56 0.70 0.90 1.14 

P/E 47.0  37.4  29.3  23.0  

P/B 6.5  5.7  4.9  4.2  
 

投资要点 
一、事件： 

公司公布 2017 年三季报，2017 年 1-9 月公司实现营收 13.56 亿元，同

比增长 29.56%；实现归属母公司股东净利润 2.98 亿元，同比增长 21.37%；

扣非归属母公司股东净利润 2.87 亿元，同比增长 30.52%，符合预期。 

其中，2017 年第三季度公司实现营收 5.13 亿元，同比增长 35.80%；

归属母公司股东净利润 1.05 亿元，同比增长 30.44%。 
 

二、我们的观点 

1、渠道建设卓有成效，前三季度扣非净利润实现 30.5%同比高增长 

报告期内，公司加强自有和代理诊断产品的市场拓展力度，2017 年前

三季度销售收入和归母净利润分别达到 13.56 亿元和 2.98 亿元，在去年同

期高基数的情况下分别实现 29.56%和 21.37%的同比增长。前三季度公司

扣非净利润达到 2.87 亿元，同比增长 30.52%，基本延续了公司半年报的

增长态势。 

图表 1：公司营收和归母净利润变化情况（百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2、毛利率高于半年报水平，规模效应显现、费用率有所下降 

报告期内，公司整体毛利率为 53.15%，低于去年同期 1.44 个百分点，

略高于半年报 52.57%的毛利率水平。前三季度公司加强费用管控力度，同

时产品营销的规模效应渐显，销售费用率和管理费用率分别为 15.12%、 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                26.28 

一年最低/最高价 20.87/27.55 

市净率（倍）                 5.99 

流通 A 股市值（亿

元）      

78.31 

基础数据  

每股净资产（元）                4.39 

资本负债率（%）                24.69 

总股本（亿股）              5.58 

流通 A 股（亿股）            2.98 

 

[Table_Report] 相关研究 

1、迈克生物：与全球分子诊断

巨头深度合作布局基因测序领

域，未来有望占据国内测序产业

制高点-20170504  
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7.40%，比去年同期分别下降 1.66、0.95 个百分点，与半年报水平基本持平。 

图表 2：公司销售费用和管理费用变化情况（百万

元） 

 

图表 3：公司毛利率和净利率变化情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3、模块化发光仪获批，化学发光板块打开成长空间 

9 月 9 日，公司公告收到 i 3000 全自动化学发光仪的注册批件。i 3000 发光仪为公司

基于多年化学发光检测技术积累推出的一款新产品，可实现模块化组合，流水线联接，且

单机测试速度达到 300 测试/小时，检测速度在同行中处于上游水平。新型模块化仪器获

批上市丰富了公司的产品种类，有助于公司 IVD 全产业链布局，进一步巩固了公司在国

内化学发光领域的竞争地位。 

今年上半年，自产产品尤其是自产化学发光试剂的快速增长成为公司业绩增长的主

要来源。上半年公司营业收入同比增长 26.03%，其中自产产品销售收入实现 35.48%的同

比增长，而公司自产化学发光试剂销售收入实现 67.37%的同比增长，已成为未来 3-5 年

公司业绩增长的驱动因素之一。此次新型模块化仪器的获批，将进一步发挥自有仪器对试

剂销售的带动作用，打开公司化学发光板块的成长空间。 

 

三、盈利预测与投资建议： 

我们预计 2017-2019 年公司营业收入分别为 18.98 亿元、24.55 亿元和 31.43 亿元，归

母净利润分别为 3.92 亿元、5.00 亿元和 6.37 亿元，对应 EPS 分别为 0.70 元、0.90 元和

1.14 元，当前股价对应 PE 分别为 37 倍、29 倍和 23 倍。我们认为公司加强 IVD 渠道建

设与市场拓展，同时新型模块化发光仪上市打开板块成长空间，业绩有望持续高增长。因

此，我们维持对公司的“增持”评级。 

 

四、风险提示： 

耗材招标降价风险，耗材“两票制”政策风险，新型模块化仪器上市推广不达预期。 
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迈克生物三大财务预测表(百万元) 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1748.9  2157.5  2783.4  3497.0  营业收入 1488.8  1898.3  2455.4  3143.1  

现金 153.9  338.5  411.9  720.6  营业成本 683.4  829.1  1053.2  1328.9  

应收票据&账款 791.2  955.9  1304.1  1588.9  营业税金及附加 11.3  14.4  18.7  23.9  

其它应收款 15.4  23.2  26.7  37.2  营业费用 253.2  351.2  478.8  644.3  

预付账款 81.7  92.1  128.6  149.9  管理费用 144.1  199.3  270.1  345.7  

存货 359.3  400.3  564.6  653.0  财务费用 7.9  1.1  -5.3  -9.5  

其他 347.4  347.4  347.4  347.4  资产减值损失 19.6  19.6  19.6  19.6  

非流动资产 949.5  764.6  633.7  505.6  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0  投资净收益 33.9  2.5  0.0  0.0  

固定资产 331.8  666.7  547.8  428.8  营业利润 403.0  486.0  620.3  790.1  

无形资产 68.5  76.6  67.4  58.2  营业外损益 -2.4  -0.3  0.0  0.0  

其他 549.1  21.3  18.6  18.6  利润总额 400.7  485.7  620.3  790.1  

资产总计 2698.3  2922.1  3417.1  4002.6  所得税 71.8  72.5  93.0  118.5  

流动负债 391.2  267.4  319.3  338.6  净利润 328.9  413.2  527.3  671.6  

短期借款 129.7  0.0  0.0  0.0  少数股东损益 16.9  21.2  27.0  34.4  

应付账款 81.3  96.7  129.5  155.9  归属母公司净利润 312.0  392.0  500.2  637.1  

其他 180.1  170.8  189.8  182.7  EBITDA 477.3  594.9  723.1  885.9  

非流动负债 23.8  25.0  26.2  27.6  EPS（元） 0.56  0.70  0.90  1.14  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0            

其他 23.8  25.0  26.2  27.6  主要财务比率         

负债合计 415.0  292.4  345.5  366.2  营业收入增速 39.8% 27.5% 29.4% 28.0% 

发行在外股本 558.0  558.0  558.0  558.0  归母净利润增速 24.3% 25.6% 27.6% 27.4% 

少数股东权益 39.9  61.1  88.2  122.6  毛利率 54.1% 56.3% 57.1% 57.7% 

归属母公司股东权益 2243.4  2568.5  2983.4  3513.8  净利率 22.1% 21.8% 21.5% 21.4% 

负债和股东权益 2698.3  2922.1  3417.1  4002.6  ROE 13.9% 15.3% 16.8% 18.1% 

现金流量表         ROIC 17.1% 18.3% 22.5% 24.6% 

经营活动现金流 49.3  321.7  149.0  401.4  资产负债率 15.4% 10.0% 10.1% 9.1% 

折旧摊销 73.6  111.2  111.2  108.5  总资产周转率 0.55  0.65  0.72  0.79  

营运资金变动 258.9  402.7  574.0  694.3  P/E 47.0  37.4  29.3  23.0  

投资活动现金流 -83.0  57.4  1.2  1.3  P/B 6.5  5.7  4.9  4.2  

筹资活动现金流 -43.6  -194.6  -76.9  -93.9  EV/EBITDA 30.7  24.2  19.9  15.9  

现金净增加额 -77.4  184.6  73.4  308.8  每股净资产(元） 4.02  4.60  5.35  6.30  

数据来源：wind资讯，东吴证券研究所 
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