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 [Table_Title] 迈克生物(300463) 

[Table_Industry] 证券研究报告〃公司研究〃 医疗器械 

[Table_Main] 
收入端增长较快，非经常项目影响利润，

2017 年扣非净利润同增 28.51%，业绩基本

符合预期  

增持(维持) 
[Table_Financial] 盈利预测与估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,970.0 2,562.2 3,298.5 4,348.1 

同比 32.3% 30.1% 28.7% 31.8% 

归母净利润（百万元） 374.1  490.8  624.0  817.5  

同比 19.9% 31.2% 27.1% 31.0% 

ROE 15.0% 16.9% 18.2% 19.9% 

每股收益（元） 0.67 0.88 1.12 1.47 

P/E 36.7 27.9 22.0 16.8 

P/B 5.5 4.7 4.0 3.3 
 

投资要点 
一、事件：  

公司发布 2017 年度报告，2017 年公司实现营收 19.70 亿元，同比增

长 32.32%；实现归母净利润 3.74 亿元，同比增长 19.91%；实现扣非净利

润 3.65 亿元，同比增长 28.51%。 

公司发布 2018 年一季报，2018Q1 公司实现营收 5.19 亿元，同比增长

42.90%；实现归母净利润 1.00 亿元，同比增长 24.51%；实现扣非净利润

0.99 亿元，同比增长 27.22%。 

公司同时发布 2017 年度利润分配预案，拟以截止 2017 年 12 月 31 日

公司总股本 5.58 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发 1.35 元人民币（含

税），共计 7,533 万元。 

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 
 
二、我们的观点 

1、优化商业模式、加强渠道扩张，2017 年收入端取得快速增长 

2017 年，公司加快推动新商业模式，优化 IVD 整体解决方案的资金、

产品及服务组织模式，自产产品和代理产品的销售收入均取得快速增长。

2017 年公司实现营收 19.70 亿元，同比增长 32.32%，其中自产产品销售收

入同增 32.61%，代理产品销售收入同增 32.71%。公司自产产品中，自产

化学发光试剂收入同增 57.61%，自产血球试剂收入同增 113.35%，且生化
化试剂同比增长 20.46%，高于行业整体增速。公 

1）报告期内公司不断引进优质研发人才，配备高端研发设备，研发

费用达到 1039.6 万元，同比增长 32.5%，与收入增速基本平齐。 

2）2017 年底，在综合公司长期积累的镜片临床使用数据、软件开发

能力、个性化生产兼容管理能力等的基础上，公司推出了新的 VIS 视觉识

别系统，并同步推出了 DreamVision 高端角膜塑形镜品牌，实现对梦戴维

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                24.58 

一年最低/最高价 20.50/27.39 

市净率（倍）                 5.49 

流通 A 股市值（亿

元）      

77.02 

基础数据  

每股净资产（元）                4.48 

资本负债率（%）                27.07 

总股本（亿股）              5.58 

流通 A 股（亿股）            3.13 

 

[Table_Report] 相关研究 

1、17Q3 业绩点评：扣非净利润

延续上半年高增长态势，三季报

业绩符合预期-20171027 

2、事件点评：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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试剂同比增长 20.46%、取得了高于行业整体的增速，未来 3-5 年化学发光产品、血球产

品及其他新增自产产品将成为公司主要业绩增长点之一。 

图表 2：2017 年收入分产品  图表 3：历年分产品收入增速 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

2017 年公司继续加快与区域优质渠道商的合作进程，在整合优势终端资源的基础上

推动新商业模式的复制。报告期内，公司通过自建和投资并购方式新增上海迈可优和山

东迈克 2 家渠道类子公司，实现了渠道的进一步下沉。截止 2017 年底，公司已经拥有包

括湖北、吉林、内蒙、广州、北京、新疆等在内的渠道类控股子公司 12 家，覆盖国内终

端超过 6500 家，在海外 15 个国家/地区建立有 19 家一级渠道经销商。 

2、毛利率略有下降，规模效应体现销售费用率、管理费用率有所下降，财务费用增

加、投资收益大幅减少、固定资产处置损失扩大导致净利润率下滑 

2017 年，公司实现归母净利润 3.74 亿元，同比增长 19.91%，净利润增速不及收入；

全年净利率为 20.73%，低于去年同期 1.36 个百分点。我们认为公司净利率下滑存在以下

几方面因素：1）代理产品成本增长较快拉低公司整体毛利率，2017 年毛利率同比下降

0.34 个百分点，2）公司增加短期融资导致财务费用率有所增高，2017 年财务费用率同比

上升 0.14 个百分点，3）非经常性损益大幅减少，其中投资收益大幅减少、固定资产处置

损失扩大为影响利润水平的主要原因。 

图表 4：公司毛利率、净利率变化  图表 5：公司分产品毛利率 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所  

随着公司对旗下产品、渠道资源的有效整合、销售规模的扩大及规模效应的逐步体
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现，2017 年公司销售费用率、管理费用率均有所下降。 

图表 6：公司历年销售费用、管理费用变化情况（百万元）  

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3、完成股份回购，拟实施 2018 年股权激励，注入公司长期发展动力 

2018 年 3 月 9 日，公司公告完成拟用于后期股权激励计划全部股份的回购工作。本

次公司以集中竞价交易方式累计回购股份 600.50 万股，累计回购股份占公司总股本的比

例为 1.0762%，成交均价为 21.7794 元/股。  

随后 3 月 15 日，公司发布 2018 年限制性股票激励计划（草案），本激励计划拟向激

励对象授予限制性股票 600.50万股（即上述全部二级市场回购股票），其中首次授予 537.20

万股，预留 63.2985 万股。本计划首次授予部分涉及的激励对象共计 98 名，包括 7 名董

事、高级管理人员和 91 名中层管理人员及核心技术（业务）人员。 

图表 7：2018 年限制性股票激励计划（草案）授予情况 

序号 姓名 职务 

获授的限

制性股票

数量（万

股） 

占授予限

制性股票

总数的比

例（%） 

占本激励计

划公告日股

本总额的比

例（%） 

1 吴明建 总经理、董事 28.80  4.798% 0.052% 

2 胥胜国 市场运营总监、董事 24.00  3.997% 0.043% 

3 楚建军 仪器技术总监 13.20  2.198% 0.024% 

4 俞翔 试剂技术总监 7.20  1.199% 0.013% 

5 周跃国 生产总监 7.20  1.199% 0.013% 

6 余萍 行政总监 9.60  1.599% 0.017% 

7 史炜 
战略投资总监、董事会

秘书 
8.40  1.399% 0.015% 

中层管理人员及核心技术（业务）人员（91 人） 438.80  73.073% 0.786% 

预留部分 63.2985  10.541% 0.113% 

合计（98 人） 600.4985  100.00% 1.076% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

本激励草案业绩考核条件高，首次授予部分要求以 2017 年为基数，2018-2020 年营
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业收入的目标增速分别为 30%、65%、105%，即未来 3 年收入的复合增长不低于 27%；

2018-2020 年净利润的目标增速分别为 20%、45%、75%，即未来 3 年净利润的复合增长

不低于 20.5%，充分彰显公司未来的发展信心。 

图表 8：2018 年限制性股票激励计划（草案）首次授予部分的业绩考核要求 

业绩考核指标：以 2017 年实际金额为基数计算 

考核指标 考核年度 2018 年 2019 年 2020 年 

指标 1：营业收入增长率 
设定目标值 30% 65% 105% 

考核营业收入增长率指标实际完成度（A） 

指标 2：净利润增长率 
设定目标值 20% 45% 75% 

考核净利润增长率指标实际完成度（B） 

各考核年度对应限制性股票的实际可解除限售比例 M 

当 A、B 均≥70% 
M=当期计划可解除限售比例*A 和 B 中低者 

若 A 和 B＞100%按 100%计算 

当 A、B 任意一项＜70% M=0 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

三、盈利预测与投资建议 

我们预计 2018-2020 年，公司营业收入分别为 25.62 亿元、32.99 亿元和 43.48 亿元，

归母净利润分别为 4.91 亿元、6.24 亿元和 8.18 亿元，对应 EPS 分别为 0.88 元、1.12 元和

1.47 元。我们认为公司加强渠道扩张与整合力度，形成代理产品和自产产品销售提速的

基础，同时化学发光等多项自产产品的上市将带动公司业绩快速增长。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 2017A 2018E 2019E 2020E 利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,318.4 2,427.3 3,221.7 4,211.8 营业收入 1,970.0 2,562.2 3,298.5 4,348.1 

现金 344.4 89.8 82.6 244.2 营业成本 911.0 1,192.7 1,550.3 2,034.9 

应收票据&账款 1,128.1 1,368.2 1,845.5 2,390.8 营业税金及附加 17.3 21.5 27.7 36.5 

其它应收款 19.2 25.8 32.1 44.2 营业费用 332.1 435.6 577.2 774.0 

预付账款 118.4 143.5 196.9 250.0 管理费用 185.3 242.1 311.7 421.8 

存货 548.1 639.8 904.3 1,122.5 财务费用 13.2 23.0 13.2 14.1 

其他 160.1 160.1 160.1 160.1 资产减值损失 20.6 18.6 18.6 18.6 

非流动资产 1,264.8 1,100.2 935.6 775.5 投资净收益 3.7 - - - 

固定资产 850.8 898.6 749.8 601.1 营业利润 494.1 628.6 799.7 1,048.2 

无形资产 80.6 89.9 78.5 67.1 营业外损益 7.5 1.8 1.8 1.8 

其他 333.3 111.7 107.3 107.3 利润总额 501.6 630.4 801.5 1,050.0 

资产总计 3,583.2 3,527.5 4,157.3 4,987.3 所得税 93.2 94.6 120.2 157.5 

流动负债 830.6 321.1 373.9 448.0 净利润 408.4 535.8 681.2 892.5 

应付账款 117.4 142.8 195.5 248.5 少数股东损益 34.3 45.0 57.2 75.0 

其他 713.2 178.3 178.5 199.5 归母净利润 374.1 490.8 624.0 817.5 

非流动负债 139.5 139.5 139.5 139.5 EBITDA 616.8 792.9 952.4 1,194.7 

长期借款 120.0 120.0 120.0 120.0 EPS（元） 0.67 0.88 1.12 1.47 

其他 19.5 19.5 19.5 19.5 主要财务比率         

负债合计 970.1 460.6 513.4 587.5 营业收入增速 32.3% 30.1% 28.7% 31.8% 

股本 558.0 558.0 558.0 558.0 归母净利润增速 19.9% 31.2% 27.1% 31.0% 

少数股东权益 112.4 157.4 214.6 289.6 毛利率 53.8% 53.5% 53.0% 53.2% 

归属母公司股东权益 2,500.7 2,909.5 3,429.3 4,110.2 净利率 20.7% 20.9% 20.7% 20.5% 

负债和股东权益 3,583.2 3,527.5 4,157.3 4,987.3 ROE 15.0% 16.9% 18.2% 19.9% 

现金流量表         ROIC 18.4% 18.7% 22.1% 24.3% 

经营活动现金流 79.0 392.1 100.5 299.9 资产负债率 27.1% 13.1% 12.4% 11.8% 

折旧摊销 102.6 145.9 145.9 141.5 总资产周转率 55.0% 72.6% 79.3% 87.2% 

营运资金变动 708.8 68.9 741.6 916.0 P/E 36.7 27.9 22.0 16.8 

投资活动现金流 -236.1 1.5 1.5 1.5 P/B 5.5 4.7 4.0 3.3 

筹资活动现金流 391.0 -648.1 -109.2 -139.8 EV/EBITDA 22.9 17.5 14.7 11.6 

现金净增加额 233.6 -254.6 -7.2 161.5 每股净资产(元） 4.48 5.21 6.15 7.37 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 
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中性：预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持：预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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