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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 3.55 

流通 A 股(亿股) 1.51 

52 周内股价区间(元) 37.89-79.53 

总市值(亿元) 199.18 

总资产(亿元) 16.38 

每股净资产(元) 4.16 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  精准医疗市场在千亿量级，基因测序为精准医疗基石，公司为行业龙头之一：

精准医疗已被多国列入国家战略规划，为医药发展最有潜力的领域，我们预计

市场规模在千亿量级。基因测序是实现精准医疗的基础，目前公司在国内生育

健康基因测序领域市场占比约 1/3，为国内龙头企业之一。 

 渗透率提升+产品升级，公司生育健康业务仍有 4 倍以上增长空间：生育健康筛

查为公司主要收入和利润来源，我们认为仍有 4 倍以上增长空间主要系：1）渗

透率提升：NIPT 业务：行业 2017 年近 400 万人份，二胎高龄产妇约 300 万人

都需要做该业务，另外头胎渗透率 50%，合计至少 1000 万人。保守估计按 1000

元/人份计算，约 100 亿市场规模，4 倍空间；科诺安、科孕安和贝聪安等遗传

筛查：市场才刚刚兴起，有望再造一个 NIPT 业务；2）产品升级：从贝比安向

贝比安 Plus 升级，检测水平从染色体非整倍体提升至染色体微缺失微重复，检

测更多，价格提升 20%以上。该业务公司技术沉淀深厚、市场领导者，峰值很

可能做到 30-40 亿元以上，目前不到 10 亿元。 

 ctDNA 肿瘤检测业务扬帆起航，未来空间容量达千亿元：公司 2017 年底引进

战投 8 亿元增资福建和瑞，国内肿瘤业务正扬帆起航。美国 FDA 在 2017 年批

准了两款用于肿瘤检测的大 panel，表明 ctDNA 检测的临床价值已获得美国医

保机构的认可。相对于 PCR 检测优势：多重 PCR 出错概率大、不能检测新突

变、只有 30%人能取到组织样本且穿刺可能带来转移、不能做连续监测。NGS

克服了 PCR 的缺点，做 10 个位点以上就相比 PCR 便宜、可以做预后监测。

肿瘤病人渗透率约 30%、4 次检测，随检查费用降低、带瘤生存者增多，这个

市场约千亿级。公司依托其独家肿瘤的液态活检系统——昂科益，我们认为肿

瘤检测业务将成公司第二大现金牛业务，空间巨大。 

 盈利预测与评级：预计 2018-2019 年 EPS 分别为 0.99 元和 1.27 元，对应估值

分别为 57 倍和 44 倍。对标行业龙头华大基因 2018-2019 年 130 倍和 102 倍

估值（wind 一致预期），公司股价严重低估。考虑到基因测序行业趋势向上，且

公司发展空间巨大，我们给予公司 2018 年 80 倍估值，对应目标价 79.2，给予

“买入”评级。 

 风险提示：NIPT 业务收费大幅降价的风险、国内对新产品审批进展低于预期的

风险、新业务推广或不及预期的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 247.38  1349.96  1728.06  2151.65  

增长率 7.53% 445.70% 28.01% 24.51% 

归属母公司净利润（百万元） -4.19  249.89  350.15  451.73  

增长率 67.82% 6069.81% 40.12% 29.01% 

每股收益 EPS（元） -0.01  0.70  0.99  1.27  

净资产收益率 ROE -3.67% 69.30% 42.87% 37.67% 

PE -4758  80  57  44  

PB 174.61  54.68  24.14  16.44  

数据来源：Wind，西南证券 
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公司概况：国内基因测序龙头企业 

北京贝瑞和康生物技术有限公司（以下简称贝瑞基因）成立于 2010 年 5 月，是致力于

应用高通量基因测序技术，为临床医学疾病筛查和诊断提供“无创式”整体解决方案的研发

型生物科技公司，是将基因测序技术实现临床转化的行业领导者。公司先后于 2011 年 9 月

获得中关村高新技术企业认证，2012 年 12 月获得国家高新技术企业认证，2017 年 8 月成

功借壳天兴仪表登陆 A 股主板上市。 

公司主营业务结构：收入主要来自检测服务和试剂销售，合计占比 88%，其中检测服务

收入约 6.0 亿元，试剂销售收入 2.1 亿元；这两项业务分别贡献毛利为 3.8 亿元和 1.7 亿元，

合计毛利占比达 95%。 

图 1：贝瑞基因 2016 年收入结构（单位：百万元）  图 2：贝瑞基因 2016 年毛利结构（单位：百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司业绩状况：2016 年公司实现营业收入和净利润分别为 9.2 亿元和 1.5 亿元，同比增

速达 107%和 245%。2017 年前三季度实现收入和归母近净利润 8.1 亿元和 1.6 亿元，同比

+25.9%和 73.9%，呈高速增长态势，同时公司预告 2017 年业绩 2.3-2.6 亿元，超业绩承诺

2.1 亿元。公司业绩仅在 2015 年出现下滑，主要系 2014 年国家开始整顿测序行业，导致行

业业绩短期受损，但随着行业规范和公司新产品的上市，公司收入和业绩均恢复到快速增长

态势。 

图 3：近三年贝瑞基因营收情况  图 4：近三年贝瑞基因归母净利润情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：基础科研服务业务：由于竞争加剧，我们预计 2017-2019 年订单量同比增长分

别为-10%、-5%和 0%，毛利率维持在 32%； 

假设 2：检测服务业务：1）检测服务：主要为 NIPT 业务，渗透率提升和产品升级下，

我们预计 2017-2019 年销量同比增长有望维持 25%左右，毛利率维持 64%；2）试剂销售：

主要为以产品销售模式实现的 NIPT 产品，我们预计 2017-2019 年销量增速分别为 126%、

36%和 26%，毛利率维持 78%左右；3）仪器销售：主要为测序仪，我们预计 2017-2019

年销量增速维持 25%左右，毛利率维持 22%； 

假设 3：公司与 2017 前三季度报表相比，三费率无明显变化。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

合计：营业收入 334.2 445.2 921.5 1350.0 1728.1 2151.7 

yoy 
 

33.2% 107.0% 445.7% 28.0% 24.5% 

合计：营业成本 99.9 177.2 343.0 468.8 589.5 727.6 

毛利率 70.1% 60.2% 62.8% 65.3% 65.9% 66.2% 

基础科研服务 
      

收入 41.59 54.74 43.82 39.4 37.5 37.5 

yoy 
 

31.6% -20.0% -10.0% -5.0% 0.0% 

成本 15.92 24.28 29.57 26.8 25.5 25.5 

毛利率 61.7% 55.6% 32.5% 32.0% 32.0% 32.0% 

医学产品及服务 
      

收入 292.57 390.49 877.65 1310.3 1690.3 2113.9 

yoy 
 

33.5% 124.8% 49.3% 29.0% 25.1% 

成本 83.95 152.94 313.45 441.9 563.9 702.0 

毛利率 71.3% 60.8% 64.3% 66.3% 66.6% 66.8% 

其中：检测服务 
      

收入 292.48 306.70 596.08 745.1 931.4 1164.2 

yoy 
 

4.9% 94.4% 25.0% 25.0% 25.0% 

成本 83.95 114.14 213.02 268.2 335.3 419.1 

毛利率 71.3% 62.8% 64.3% 64.0% 64.0% 64.0% 

其中：试剂销售 
      

收入 0.09 46.63 211.11 477.1 648.9 817.6 

yoy 
 

51085.4% 352.7% 126.0% 36.0% 26.0% 

成本 0.00 10.14 45.95 105.0 142.8 179.9 

毛利率 98.0% 78.3% 78.2% 78.0% 78.0% 78.0% 
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单位：百万元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

其中：设备销售 
      

收入 
 

37.16 70.46 88.1 110.1 132.1 

yoy 
  

89.6% 25.0% 25.0% 20.0% 

成本 
 

28.67 54.48 68.7 85.9 103.0 

毛利率 
 

22.9% 22.7% 22.0% 22.0% 22.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

可比公司估值情况：基因测序和分子诊断行业 2018-2019 年平均估值 101 倍和 78 倍，

医疗服务可比公司估值也有 63 倍和 47 倍，远超公司 57 倍和 44 倍的估值。我们给予公司

80 倍估值，目标价 79.2 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值情况 

代码 简称 
最新市值 

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE 

2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E 

300676.SZ 华大基因 688 3.3 4.2 5.3 6.7 206.8 165.6 129.4 102.6 

300685.SZ 艾德生物 97 0.7 0.9 1.3 1.8 145.1 103.6 73.9 53.1 

分子诊断及基因测序行业  101.6   77.9  

002044.SZ 美年健康 702 3.4 6.2 9.3 13.5 207.2 114.0 75.3 52.1 

300015.SZ 爱尔眼科 639 5.6 7.5 10.0 13.2 114.6 84.8 63.8 48.5 

300347.SZ 泰格医药 258 1.4 2.9 4.1 5.2 183.3 87.8 63.3 49.4 

600763.SH 通策医疗 133 1.4 2.0 2.7 3.5 97.8 68.0 49.7 38.0 

医疗服务行业平均估值 63.0 47.0 

数据来源：西南证券整理。注：盈利预测来源于 wind 最新一致预期 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 247.38 1349.96 1728.06 2151.65 净利润 -4.19 252.42 353.68 456.30 

营业成本 230.63 468.81 589.50 727.62 折旧与摊销 5.40 9.47 9.47 9.47 

营业税金及附加 1.16 4.64 6.23 14.85 财务费用 5.03 17.55 17.28 17.21 

销售费用 8.86 377.99 483.86 602.46 资产减值损失 2.18 5.00 5.00 5.00 

管理费用 33.98 179.54 217.74 258.20 经营营运资本变动 -9.69 -447.67 -136.14 -139.35 

财务费用 5.03 17.55 17.28 17.21 其他 -12.93 84.82 19.79 23.20 

资产减值损失 2.18 5.00 5.00 5.00 经营活动现金流净额 -14.19 -78.41 269.08 371.83 

投资收益 26.56 10.00 10.00 10.00 资本支出 1.82 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 22.60 10.00 10.00 10.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 24.41 10.00 10.00 10.00 

营业利润 -7.89 306.42 418.46 536.31 短期借款 13.99 149.18 -223.24 0.00 

其他非经营损益 3.70 -9.46 -2.36 0.51 长期借款 -1.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 -4.19 296.96 416.10 536.82 股权融资 0.00 0.00 157.09 0.00 

所得税 0.00 44.54 62.41 80.52 支付股利 0.00 0.84 -49.98 -70.03 

净利润 -4.19 252.42 353.68 456.30 其他 -13.98 -20.62 -17.28 -17.21 

少数股东损益 0.00 2.52 3.54 4.56 筹资活动现金流净额 -0.99 129.40 -133.40 -87.24 

归属母公司股东净利润 -4.19 249.89 350.15 451.73 现金流量净额 9.32 60.98 145.68 294.59 

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 74.01 4211.76 4423.58 4718.17 成长能力     

应收和预付款项 121.12 601.43 788.32 981.19 销售收入增长率 7.53% 445.70% 28.01% 24.51% 

存货 53.39 109.29 139.05 171.83 营业利润增长率 39.35% 3983.40% 36.56% 28.16% 

其他流动资产 1.07 5.84 7.47 9.31 净利润增长率 67.82% 6130.11% 40.12% 29.01% 

长期股权投资 132.11 132.11 132.11 132.11 EBITDA 增长率 222.63% 13028.3% 33.52% 26.46% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 143.37 135.57 127.78 119.99 毛利率 6.77% 65.27% 65.89% 66.18% 

无形资产和开发支出 15.50 13.82 12.14 10.46 三费率 19.35% 42.60% 41.60% 40.80% 

其他非流动资产 7.49 7.49 7.49 7.49 净利率 -1.69% 18.70% 20.47% 21.21% 

资产总计 548.04 5217.31 5637.94 6150.54 ROE -3.67% 69.30% 42.87% 37.67% 

短期借款 74.06 0.00 0.00 0.00 ROA -0.76% 22.13% 23.66% 22.73% 

应付和预收款项 194.99 370.89 479.09 595.44 ROIC -7.26% 107.12% 67.80% 69.38% 

长期借款 33.50 33.50 33.50 33.50 EBITDA/销售收入 1.03% 24.70% 25.76% 26.17% 

其他负债 131.43 148.65 157.38 167.37 营运能力     

负债合计 433.97 553.05 669.97 796.31 总资产周转率 0.47 1.60 1.31 1.23 

股本 151.20 354.61 354.61 354.61 固定资产周转率 2.32 9.68 13.12 17.37 

资本公积 46.32 4142.91 4142.91 4142.91 应收账款周转率 2.82 4.79 3.17 3.09 

留存收益 -86.51 164.22 464.39 846.09 存货周转率 4.21 5.60 4.66 4.62 

归属母公司股东权益 114.08 4661.74 4961.90 5343.61 销售商品提供劳务收到现金/营业收入  73.04% — — — 

少数股东权益 0.00 2.52 6.06 10.62 资本结构     

股东权益合计 114.08 4664.26 4967.96 5354.23 资产负债率 79.18% 68.06% 44.81% 39.66% 

负债和股东权益合计 548.04 5217.31 5637.94 6150.54 带息债务/总负债 24.78% 33.07% 5.00% 4.21% 

     流动比率 0.87 1.36 2.33 2.68 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.69 1.18 2.06 2.42 

EBITDA 2.54 333.44 445.21 562.99 股利支付率 0.00% -0.34% 14.27% 15.50% 

PE -4758.37 79.71 56.89 44.09 每股指标     

PB 174.61 54.68 24.14 16.44 每股收益 -0.01 0.70 0.99 1.27 

PS 80.52 14.75 11.53 9.26 每股净资产 0.32 1.03 2.33 3.42 

EV/EBITDA 3354.13 60.08 44.17 34.40 每股经营现金 -0.04 -0.22 0.76 1.05 

股息率 0.00% — 0.25% 0.35% 每股股利 0.00 0.00 0.14 0.20 

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 

  

重要声明 

西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。 

本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默
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