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股价走势 

业绩增长迅猛，深耕 IVD 检测服务一体化模式 
  

事件：2017 年公司业绩突出，营业收入为 18.05 亿元，同比增长 71.1%；
归母净利润为 2.14 亿元，同比增长 20.7%；扣非后归母净利润为 1.94 亿元，
同比增长 28.5%；主要是由于公司采用“以诊断产品为核心，诊断产品+诊
断服务一体化”的商业模式以及渠道外延扩张，使得公司的自产产品、诊
断服务和代理产品得以快速增长，带来总体业绩增速提高。 

公司同时发布 2017 年利润分配预案，拟以公司股份总数 346,960,900 股为
基数，向全体股东每 10 股派发现金股利人民币 1.25 元（含税），共计派发
现金股利 43,370,112.50 元，占 2017 年归属于上市公司股东可分配利润的
20.25%。 

试剂+仪器+服务，自上而下提供 IVD 一条龙服务 

体外诊断试剂销售收入是公司主要的收入来源，2017 年收入为 13.08 亿元，
占总收入的 72.5%，同比增长 63.2%，目前公司已取得 148 项体外诊断试
剂的产品注册证书和 160 项医疗器械注册证。公司试剂产品结构逐步向多
元化扩展，未来将打造涵盖生化诊断试剂、免疫诊断试剂、分子诊断试剂
和抗原、抗体、诊断酶以及 POCT 等多种类 IVD 产品的厂商。随着公司产
品类型不断增加，未来业绩可期。 

再者近几年公司通过打造“区域医学检验共享中心”，在医学诊断服务方面
发展迅猛，2017 年收入 2.44 亿，同比增长 105.5%，占总收入的 13.5%，首
次超过体外诊断仪器的营业收入。截止 2017 年年底，公司已经在深圳、江
西、湖南、河南、杭州、金华等地设立了 30 余家区域检验共享中心。未来
公司将继续建立多层次网络布局，力争成为医学检验集约化系统供应商，
逐步实现体外诊断行业一体化。 

研发营销双管齐下，夯实业务基础 

公司注重研发投入，主要以设立研发中心方式进行区域的研发，目前在长
春、深圳、美国等地均有设立。研发投入除了在试剂、仪器产品方面还有
在“美康云”大数据管理平台远程监控慢性病的完善。未来将助力 IVD 一
体化的实现。而在营销管理方面，公司有别于传统经销模式，采用以地市
级经销商为主，通过与经销商合作成立平台公司，以及有力的售后服务和
技术保障，目前已建立了基本覆盖国内市场的营销网络，有利于公司未来
进一步深入全国各地销售试剂仪器和提供医学检验服务。 

公司采用诊断试剂、仪器和服务一体化战略，跟随政策指向，结合健康大
数据，自上而下深耕布局体外诊断行业。我们预计 2018-2020 年公司 EPS
为 0.86、1.10、1.37 元，对应 PE 为 28、22、17 倍，参考同行业可比公司
的 PE 水平，2018 年给予公司 35 倍估值，首次覆盖给予“买入”评级。 
风险提示：研发不及预期、销售不及预期、区域医学检验共享中心构建不
及预期、市场开拓不及预期。 
  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1,055.06 1,805.17 2,519.16 3,341.85 4,247.68 

增长率(%) 54.44 71.10 39.55 32.66 27.11 

EBITDA(百万元) 286.61 411.67 427.48 525.89 646.13 

净利润(百万元) 177.49 214.19 298.63 380.58 476.53 

增长率(%) 10.06 20.68 39.42 27.44 25.21 

EPS(元/股) 0.51 0.62 0.86 1.10 1.37 

市盈率(P/E) 46.72 38.71 27.77 21.79 17.40 

市净率(P/B) 5.73 4.94 4.07 3.47 2.92 

市销率(P/S) 7.86 4.59 3.29 2.48 1.95 

EV/EBITDA 37.02 17.58 20.16 16.79 13.12   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 17 年业绩同比增长 71.1%，拟派发现金股利 0.43 亿元 

公司于 2003 年成立，2004 年取得国家产品注册证后正式投产，经过 10 年发展于 2015 年
在深交所创业板成功上市。根据招股说明书，公司主要提供体外诊断试剂、仪器以及第三
方医学诊断服务，致力于提供体外诊断上下游一条龙服务。目前公司已获得 148 项体外诊
断试剂的产品注册证书，12 项临床检验仪器的产品注册证；还取得了 36 项美国 FDA 认证、
5 项韩国 KFDA 认证、144 项欧盟 CE 认证，较好满足客户的需求。 

表 1：公司发展历程 

年份 事件 

2003 年 美康生物成立 

2004 年 获得国家产品注册证，正式投产 

2006 年 通过 ISO9001:2000 及 ISO13485:2000 国际质量管理体系双认证 

2007 年 专利产品酶法糖化血红蛋白被列入国家科技部创新基金项目 

2008 年 被评为宁波市首批国家高新技术企业 

2010 年 参考实验室参加 IFCC-RELA 实验，成绩合格 

2012 年 
氧化法总胆红素检测试剂盒荣获国家创新基金重点项目，获得由美国 CDC 颁发的

“胆固醇项目国际溯源证书” 

2013 年 
与中科院上海生化与细胞研究所共建“院士工作站”MS-480 荣获“浙江省装备制

造业首台(套)产品” 

2015 年 在深圳证券交易所创业板成功上市 

2016 年 正式获得 CNAS 医学参考实验室认可 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 

根据 2017 年报，邹炳德先生为公司的控股股东和实际控制人，直接持有公司 50.76%股份，
并通过盛德投资间接控制公司 8.87%股份，直接和间接控制公司 59.63%的股份。 
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图 1：公司股权结构 

 

资料来源：公司 2017 年年报、2018 年一季报、天风证券研究所 

根据 wind，公司业绩呈现稳步增长的态势，营业收入从 2011 年为 1.93 亿元逐步上升至
2017年为 18.05 亿元，复合增长率为 45.21%，归母净利润从 2011年的 0.53 亿元增长至 2017

年为 2.14 亿元，复合增长率为 26.08%。 

根据公司年报，2017 年公司业绩突出，营业收入同比增长 71.1%，归母净利润同比增长 20.7%，
扣非后归母净利润为 1.94 亿元，同比增长 28.5%；主要是由于公司采用“以诊断产品为核
心，诊断产品+诊断服务一体化”的商业模式以及渠道外延扩张，使得公司的自产产品、
诊断服务和代理产品得以快速增长，带来总体业绩增速提高。 

公司同时发布 2017 年利润分配预案，拟以公司股份总数 346,960,900 股为基数，向全体股
东每 10 股派发现金股利人民币 1.25 元（含税），共计派发现金股利 43,370,112.50 元，占
2017 年归属于上市公司股东可分配利润的 20.25%。 

图 2：2011-2017 年公司营业收入（百万）、归母净利润（百万）及各自增速（%） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

公司 2011-2017年运营利润不断提高，EBITDA从 2011年的 0.74亿元上升至 2017年的 4.07

亿元，复合增长率为32.96%；不过营运效率近2年有所下降，2017年EBITDA收入比为22.6%。
在毛利率方面，2017 年公司由于成本有所提高，毛利率较去年略有下降为 46.2%，而费用
率为 29.7%，同比减少 13%。 
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图 3：2011-2017 营收（万元）、整体毛利率及 EBITDA 收入比  图 4：2011-2017 年公司毛利率、净利率和期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

2011 年以来，公司体外诊断试剂销售收入是主要的收入来源，增速逐年提高；2017 年体
外诊断试剂收入为 13.08 亿元，占总收入的 72.5%，同比增长 63.2%，增速远远高于体外诊
断行业 20%左右的增速。再者近几年公司在医学诊断服务方面发展迅猛，份额在逐步提高，
2017 年收入 2.44 亿，同比增长 105.5%，占总收入的 13.5%，首次超过体外诊断仪器的营业
收入，占比仅此于体外诊断试剂的收入。 

 

图 5：2011-2017 年公司产品细分领域营业收入（百万）及其增速（%） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

公司以华东地区为中心，近几年来收入占比有所下降，逐步扩展业务范围。从 2011 年华
东地区的收入占总收入的 49.7%到 2017 年占比为 32.6%。而华北和西南地区在迅速地崛起，
两个地区从 2011 年占中国大陆的比均仅有 7%扩展至 2017 年华北区域占 14.3%，西南区域
占 16.2%；尤其 2017 年增速明显，华北地区销售收入为 2.57 亿元，同比增长 93.4%；增速
最快的西南地区收入同比增长达 118.3%。随着公司进一步开拓区域业务发展，未来各个区
域发展可期。 
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图 6：2011-2017 年公司营业收入按地区拆分情况 

 
资料来源：wind、天风证券研究所 

根据公司年报，2017 年公司经营活动产生的现金流量净额为-1.28 亿元，首次出现净额为
负值的情况，主要由于终端客户回款周期较长，导致应收账款增加。公司根据此情况在应
收账款管理方面做出相应的调控部署：2018 年由董事长牵头成立应收账款管理小组，优化
应收账款信息化管理机制，加大应收账款考核力度。同时，公司将搭建集团采购平台，逐
步优化库存结构，盘活集团各子公司库存商品的周转，减低损耗。未来应收账款有望减少，
公司经营现金流净额有望快速增长。 

图 7：2011-2017 年公司经营活动现金流流入（百万）、净额（百万）及其增速（%） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

近 3 年来，销售、管理和财务费用均有所提高，然而整体费用率是在下降。2017 年，销售
费用为 2.32 亿元，同比增加 53.16%%，主要是由于销售规模的扩大引起费用的增加；管理
费用为 2.71 亿元，同比增长 35.89%；财务费用增长幅度最大，金额为 0.33 亿元增速为 261.5%，
主要原因是银行贷款的增加导致支出利息增加。 
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图 8：2011-2017 年期间费用分析（万元） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

2. 试剂+仪器+服务，自上而下提供 IVD 一条龙服务 

2.1. 封闭式系统销售，从专注于成熟生化拓展至多领域 

公司主要的体外诊断试剂为生化类产品，是 IVD 行业中比较成熟的细分子行业，根据
Kalorama Information 的数据， 2015 年临床生化市场容量超过 100 亿，2012-2015 复合
增速 14%，未来三年预计保持 15-20%的增速。然而生化市场份额由于进入门槛低，利润高
吸引了很多小厂家但随着行业不断地在整顿以及市场规模比较稳定，慢慢优秀的龙头企业
由于各方面优势脱引而出，逐步占领大部分的行业市场。这些龙头企业的收入增速略高于
整体放缓的行业增速，美康生物即为其中一个企业。 

生化类产品主要包括生化仪、生化试剂和校准品，是基础性常规检查，一般放置在医院检
验科、体检中心。根据迈克生物招股说明书，根据其是否是试剂与仪器同属同一厂家可分
为封闭系统和开放系统:开放系统是指诊断仪器上可使用不同厂商、不同型号的诊断试剂，
封闭系统是指仪器与试剂必须一一对应；而我国生化市场大部分是开放系统。国内生化仪
器厂家目前处于空白期，国内厂家主要集中于生产试剂。仪器和试剂同属同一厂家为封闭
系统，这块高端市场主要是由国外进口厂商所垄断，而我国内例如迈瑞、科华占据低端市
场，美康生物以试剂为主，初步进入仪器研发生产阶段。 

在生化市场中，由于试剂门槛低涌现不少企业进入行业，而由于低高端市场存在收益差距，
龙头企业会随着被筛选出来。国产企业只有逐步向进口高端市场迈进，捕捉住商机专注于
部分高值项目获取回报才可以走出来。美康生物即不断进行研发突破并配备自主仪器。 

表 2：生化检测系统的分类 

系统分类 种类 说明 公司 

封闭系统 生化系统厂家 既有试剂也有仪器的厂家 进口：罗氏、 雅培、贝克曼、西门子； 

国产：迈瑞、科华、美康 

开放系统 生化仪器厂家 只有仪器 基本为进口企业垄断：日立、东芝 

生化试剂厂家 只有试剂 国内主要的都集中在这个类别如迈克、利得曼、九强 

资料来源：各个公司年报、天风证券研究所 
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图 9：2014 年中国生化市场系统分布 

 

资料来源：各个公司年报、天风证券研究所 

在仪器方面，根据公司年报，目前公司拥有全自动生化仪、干式荧光免疫定量分析仪等；
同时通过自主研发，已取得包括生化、化学发光、血细胞、POCT 等领域 12 项临床检验仪
器的产品注册证，共 160 项医疗器械注册证。未来公司将持续扩充完善市场中有竞争力的
产品，投入研发化学发光免疫分析等仪器领域，不断扩展产品线。 

在试剂方面，根据 17 年公司年报，目前公司已取得 148 项体外诊断试剂的产品注册证书，
涵盖肾功能、血脂、心血管、风湿、糖尿病等十一类生化检测项目，是我国体外诊断试剂
领域品种最齐全的生产厂商之一；，并且公司也拥有成熟的免疫反应技术。 

根据公司招股说明书，2011-2014 年，肾功能、肝功能为公司主要体外诊断试剂的收入，
然而占比在逐步下降，而心血管类疾病检测的收入占比逐步提升并维持高增速，从 2011

年占比为 12.6%增加至 2014 年占比为 18.2%仅次于肾功能，并且 2014 年的增速高达 34.1%。 

在毛利率方面，体外诊断试剂维持在 67%以上水平，细分领域毛利率近 4 年来均呈现上升
趋势。毛利率最高的为血脂检测产品，2014 年达 81.9%。毛利率提升最快的为心血管检测
产品，2011 年为 51.7%增长至 2014 年 63.2%，复合增长率为 6.9%。 

图 10：2011-2014 年体外诊断试剂各细分产品收入（百万）  图 11：2011-2014 年体外诊断试剂各细分产品毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所  资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

近几年来，公司逐步从生化向其他体外诊断试剂细分领域开展研发，尤其在血细胞和 POCT

领域。目前公司拥有较为完备的注册产品种类，已覆盖医院检验科 50%左右的项目。根据
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公司年报，2017 年公司成功研发出五分类血球仪配套检测试剂新产品，并掌握了几十种试
剂盒关键原料生产技术，大大降低产品的生产成本，并且在生化试剂、化学发光试剂、原
料酶、抗原抗体、血球仪等方面成功研制出新的产品，向血球、尿液分析等多个领域深入
拓展业务。 

在 POCT 领域，公司在推出 SMART IV 单机版后，于 2017 年推出 SMART IV 网络版，SMART 

IV 网络版配套针对“高血压，血脂，糖尿病”等慢病检测项目，实现基层医生对慢病患者
的管理和慢病患者对病情的监控，逐步朝着“互联网+医疗”方向布局发展。 

未来在心血管领域，公司将逐步美国子公司 VAP 公司掌握的核心技术 VAP 和 VLP 脂类诊
断技术引进国内，填补在国内心血管疾病检测方面的空白公司。在整个体外诊断试剂的业
务上，试剂产品结构逐步向多元化扩展，以高技术含量、高附加值的新产品研发为重点方
向，打造涵盖生化诊断试剂、免疫诊断试剂、分子诊断试剂和抗原、抗体、诊断酶以及 POCT

等多种类 IVD 产品的厂商。公司逐步从生化体外诊断领域拓展至 POCT 再到其他领域，产
品类型不断增加，未来业绩可期。 

2.2. 布局区域检验中心，构建诊断产品服务一体化模式 

根据公司招股说明书，2008 年公司开始设立独立实验室，主要是由于终端客户有将部分诊
断项目外包的需求，开启“以诊断产品为核心，诊断产品+诊断服务一体化”的商业模式。 

公司的独立第三方医学诊断服务业务有别于传统第三方医学实验室建立，主要采用“区域
医学检验共享中心”的形式开展。一方面，公司充分利用自身产品优势和渠道资源，在成
熟的市场布局区域医学检验共享中心，并以其为核心，辐射区域内各级乡镇医疗机构、社
区服务中心，推动区域内检验报告的互联互通互认，与国家所倡导的分级诊疗与慢病管理
不谋而合。根据 17 年年报，公司在深圳、江西、湖南、河南、杭州、金华等地设立了 30

余家区域检验共享中心。另一方面，公司通过合作共建的方式，为客户提供包括诊断产品、
诊断服务、管理咨询、集中采购、远程病理、网络信息建设等服务，构建一站式解决方案
服务体系。公司通过建立多层次网络布局，力争成为医学检验集约化系统供应商。 

并且 2017 年美康“区域医学检验共享中心”模式推向了新的高度，公司签下了一批具有
代表性意义的合作客户，其中包括舟山医院、瑞金医院舟山分院、衡阳市人民医院、新余
市人民医院、抚州市人民医院、、贵港市中医院、五原县人民医院等 19 家市、县级单位。
这为公司未来继续在全国加快区域医学检验共享中心的连锁化布局积累了经验。 

公司目前主要在华南和华东布局区域医学检验共享中心，辐射范围虽不广，但深入市县基
层。目前以“农村包围城市”的战略，比金域等主营第三方医学实验室的更具优势在于试
剂自产自销，与终端客户联系紧密，方便快速建立试剂与客户之间服务的桥梁，同时成本
比较低，2017 年已经实现 2.44 亿，增速 105.5%，未来形成连锁化、规模化经营贡献更高
务的收入可期。 

图 12：2017 年公司区域医学检验共享中心分布情况 

 
资料来源：公司年报、公司天风证券研究所 
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3. 研发营销双管齐下，夯实业务基础 

3.1. 研发：产品叠加大数据平台，力争基层三甲全覆盖 

公司注重研发投入，主要以设立研发中心方式进行区域的研发，目前在长春、深圳、美国
等地均有设立。同时 2017 年上半年，公司成立了技术委员会致力于提升研发模块间的协
同。根据公司年报，从 2011-2017 年研发投入持续增加，2017 年公司研发投入 9256.84

万元，占营业收入的 5.13%，同比大幅增加了 59.99%。研发投入除了在试剂、仪器产品方
面还有在”美康云“大数据管理平台远程监控慢性病的完善。 

在产品方面，根据公司年报，公司研发投入取得相应的成效：2017 年成功研发出五分类血
球仪配套检测试剂新产品，SLO 抗原等试剂盒所需的关键原料，成功掌握了几十种试剂盒
关键原料生产技术；在 POCT 领域推出 SMART IV 网络版；以及 FP-100 干式荧光免疫分析
仪与配套的感染类 CRP，PCT 两个检测项目。未来公司将持续投入研发化学发光免疫分析，
尿液，尿有形成分等新产品的开发，进一步拓展免疫、分子诊断、血球、大便分析、高通
量基因测序、微流控生物芯片等产品线品种和类别，完善公司产品线的布局。 

在大数据平台方面，公司依托区域医学检测共享中心，跟随着国家分级诊疗的体系，目前
已初步建立多层次网络布局，并完成了 CIMS 仓库系统、供应链协同平台、慢病管理系统
的开发完成并试点。近几年来，公司坚持以 “诊断产品+诊断服务+健康大数据”一体化
发展战略。未来公司重点构建体外诊断产品体系、云平台远程诊疗体系、医学检验服务体
系，架构覆盖于基层医疗和家庭的诊疗网络，使公司的产品进入基层医疗机构和家庭。 
     

图 13：2011-2017 研发投入（万元）及研发投入增速（%）  图 14：2011-2017 研发投入（万元）及研发投入收入占比（%） 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

 

3.2. 营销：独特的经销商整合模式配套完备售后服务，坚固销售网络 

公司与其他体外诊断业务公司有相同的营销模式，即为“经销和直销相结合、经销为主”；
其中直销增长幅度略高于经销，并且直销收入占总收入比重逐年提高。直销收入从 2011

年的 0.38 亿元增长至 2017 年的 5.53 亿元，符合增长率为 56.49%；而经销收入从 2011 年
1.19 亿元增长至 2017 年的 10.08 亿元。在占比方面，2011 年直销占比 24%，经销占比 76%；
而 2017 年直销占比 35.45%，经销占比 64.55%。再者直销毛利率略高于经销的，17 年直销
毛利率为 51.57%，经销毛利率为 48.52%。 
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图 15：2011 年和 2017 年直销和经销的收入（百万） 

 

资料来源：公司年报、天风证券研究所 

美康营销模式的独特之处在于： 

1、公司不是以传统的省级经销商为主的方式，而是以地市级经销商为主。公司在与经销
商合作的过程中逐步探索出经销渠道整合的方式，通过与经销商合作成立平台公司，进一
步加快了公司营销渠道的布局，以实现提高终端客户的覆盖率的目标。目前在陕西、江苏
等地进行试点已经取得一定的成效。 

2、有力的售后服务和技术支持，公司坚持“24 小时响应，48 小时到位”的宗旨，在行业
内率先开通了 800 免费客户服务专线。在近几年的发展中，公司力争为客户提供优质高效
的技术支持，及时了解并响应客户需求，形成了对市场的快速反应机制。因而公司从注重
产品销售转向注重售前与售后服务，在行业内具有较高的综合服务水平，助力销售收入提
高。 

经过多年的经营，公司目前已建立了基本覆盖国内市场的营销网络:在全国除香港、澳门、
台湾和西藏外各省省会、直辖市及重要城市设立营销办事处。2018 年公司将继续优化营销
模式，加快完善平台公司模式，继续深度拓展销售区域，提高公司业绩。 

4. 积极对外投资，拓展事业版图 

公司通过并购、战略品牌合作等方式继续扩充完善市场中有竞争力的产品，不断扩展自己
的产品线。根据公司年报，2017 年公司进行多次重大的股权投资，其中通过收购医学检验
所开拓医学诊断服务业务，以及通过各子公司分摊区域的销售任务。从 2017 年子公司营
收情况来看，子公司为母公司贡献收入 5.86 亿元，占总收入的 32.46%。未来公司也将继续
通过对外投资的方式丰富公司产品类型，特别是更大范围的辐射区域医学检验共享中心。 

表 3：2017 年子公司情况汇总 

公司 持股比例 
注册资本 

（百万） 

营业收入 

（百万） 

净利润 

（百万） 
主营业务 

宁波美康盛达生物科技有限公司 100% 5 12.19 -4.55 器械试剂销售、研发 

宁波美康盛德生物科技有限公司 100% 2 78.30 11.24 器械销售、研发 

宁波美康盛德医学检验所有限公司 100% 50 165.1 11.70 医学检验服务 

宁波美康保生生物医学工程有限公司 51% 13 161.54 -5.58 试剂销售、研发 

SD Medical System,Inc 100% 10 百万美元 0.65 -27.20 新型生化物合成物 

新疆伯晶伟业商贸有限公司 51% 20 71.80 6.54 器械销售、研发 

宁波生园生物技术有限公司 100% 7.5 百万美元 33.11 -4.37 新型生化物合成物 

浙江涌捷医疗器械有限公司 51% 20 92.76 9.04 器械销售 

重庆和盛医疗器械有限公司 51% 18 168.24 33.78 器械销售、研发 
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内蒙古盛德医疗器械有限公司 51% 7 49.13 5.00 器械销售、研发 

永城美康盛德医学检验所有限公司 61% 20 32.29 -0.67 医学检验服务 

VAP DIAGNOSTICS LABORATORY INC 51% 25 百万美元 5.84 -67.22 医学检验服务 

外延汇总   586.22 -22.99  

资料来源：公司年报、天风证券研究所 

5. 估值与评级 

分业务假设： 

1、体外诊断试剂 18-20 年同比增长分别为 40%、35%、30%，参考 2017 年的毛利率，预测
18-20 年毛利率保持着 55%； 

2、医学诊断服务 18-20 年同比增长分别为 50%、30%、20%，参考历史和 2017 年的毛利率，
预测 18-20 年毛利率提高至 30%； 

3、体外诊断仪器 18-20 年同比增长分别为 30%、25%、20%，参考 2017 年的毛利率，预测
18-20 年毛利率保持着 15%； 

4、其他 18-20 年同比增长分别为 20%、15%、10%，参考 2017 年的毛利率，预测 18-20 年
毛利率保持着 45%； 
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表 4：公司业绩预测 

业务收入拆分 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

汇总 683 1,055 1,805 2519 3342 4248 

YOY 14% 54% 71% 40% 33% 27% 

毛利率 59% 54% 46% 47% 48% 48% 

体外诊断试剂 534  801  1,308  1832 2473 3215 

YOY 20% 50% 63% 40% 35% 30% 

毛利率 69% 62% 55% 55% 55% 55% 

医学诊断服务 68  119  244  365  475  570  

YOY 10% 74% 105% 50% 30% 20% 

毛利率 40% 42% 25% 30% 30% 30% 

体外诊断仪器 76 127 182 237 296 355 

YOY -12% 68% 43% 30% 25% 20% 

毛利率 5% 17% 15% 15% 15% 15% 

其他 6 8 71 85 98 108 

YOY 24% 39% 796% 20% 15% 10% 

毛利率 60% 41% 44% 45% 45% 45% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司采用诊断试剂、仪器和服务一体化战略，跟随政策指向，结合健康大数据，自上而下
深耕布局体外诊断行业。我们预计 2018-2020 年公司 EPS 为 0.86、1.10、1.37 元，对应
PE 为 28、22、17 倍，参考同行业可比公司的 PE 水平，金域医学、迈克生物、九强生物、
科华生物 2018 年平均 PE 为 34 倍，加上艾德生物 2018 年平均 PE 为 41 倍，艾德生物受益
于分子诊断具备一定的估值溢价，因此我们认为 2018年 34-41倍为公司合理的估值水平，
2018 年给予公司 35 倍估值，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 5：同行业公司可比 PE 

代码 公司简称 
最新收盘价 

（元） 

预测 PE

（2018） 

预测 PE

（2019） 

预测 EPS

（2018） 

预测 EPS

（2019） 

300685.SZ 艾德生物 120.30 72 52 1.66 2.30 

603882.SH 金域医学 28.84 49 41 0.58 0.70 

300463.SZ 迈克生物 26.20 31 24 0.86 1.09 

300406.SZ 九强生物 17.88 27 23 0.66 0.78 

002022.SZ 科华生物 13.65 28 25 0.48 0.56 

资料来源：Wind，天风证券研究所  注：收盘价为 2018 年 4 月 25 日，EPS 均为 wind 一致预期 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 248.83 376.29 201.53 267.35 339.81 
 

营业收入 1,055.06 1,805.17 2,519.16 3,341.85 4,247.68 

应收账款 409.29 824.84 765.43 1,183.41 1,293.67 
 

营业成本 484.53 970.75 1,328.22 1,750.80 2,206.83 

预付账款 82.53 125.19 109.34 241.19 193.38 
 

营业税金及附加 9.24 14.11 21.70 28.06 35.16 

存货 257.54 367.71 555.66 673.23 863.90 
 

营业费用 151.31 231.74 347.64 484.57 645.65 

其他 354.59 60.23 249.37 227.87 190.12 
 

管理费用 199.29 270.82 428.26 584.82 743.34 

流动资产合计 1,352.79 1,754.25 1,881.32 2,593.05 2,880.88 
 

财务费用 9.07 32.78 30.61 25.35 23.65 

长期股权投资 277.91 512.39 512.39 512.39 512.39 
 

资产减值损失 8.74 54.51 22.08 28.45 35.01 

固定资产 241.24 318.92 398.81 467.48 516.41 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 24.10 181.97 145.18 135.11 111.06 
 

投资净收益 17.11 39.32 19.90 19.90 19.90 

无形资产 210.94 193.79 174.36 154.94 135.51 
 

其他 (34.22) (96.23) (39.81) (39.81) (39.81) 

其他 261.04 289.99 271.88 260.60 250.56 
 

营业利润 210.00 287.36 360.55 459.70 577.94 

非流动资产合计 1,015.24 1,497.06 1,502.63 1,530.52 1,525.94 
 

营业外收入 18.57 2.22 12.97 11.25 8.81 

资产总计 2,368.02 3,251.31 3,383.95 4,123.57 4,406.82 
 

营业外支出 2.50 1.22 2.16 1.96 1.78 

短期借款 360.00 975.00 477.81 686.33 412.60 
 

利润总额 226.07 288.35 371.36 468.99 584.97 

应付账款 340.41 246.52 516.92 639.50 713.97 
 

所得税 37.96 63.26 63.13 70.35 87.75 

其他 120.01 181.31 172.42 173.44 226.93 
 

净利润 188.10 225.09 308.23 398.64 497.23 

流动负债合计 820.42 1,402.83 1,167.15 1,499.27 1,353.50 
 

少数股东损益 10.61 10.90 9.60 18.07 20.70 

长期借款 0.00 0.00 0.00 38.52 0.00 
 

归属于母公司净利润 177.49 214.19 298.63 380.58 476.53 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.51 0.62 0.86 1.10 1.37 

其他 28.28 28.74 29.36 28.79 28.96 
       

非流动负债合计 28.28 28.74 29.36 67.31 28.96 
       

负债合计 848.70 1,431.57 1,196.51 1,566.57 1,382.46 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 71.78 139.58 148.71 166.47 186.71 
 

成长能力 
     

股本 347.63 346.96 346.96 346.96 346.96 
 

营业收入 54.44% 71.10% 39.55% 32.66% 27.11% 

资本公积 559.75 598.95 598.95 598.95 598.95 
 

营业利润 19.21% 36.84% 25.47% 27.50% 25.72% 

留存收益 1,193.30 1,425.83 1,691.77 2,043.56 2,490.68 
 

归属于母公司净利润 10.06% 20.68% 39.42% 27.44% 25.21% 

其他 (653.15) (691.59) (598.95) (598.95) (598.95) 
 

获利能力      

股东权益合计 1,519.32 1,819.74 2,187.44 2,556.99 3,024.36 
 

毛利率 54.08% 46.22% 47.28% 47.61% 48.05% 

负债和股东权益总

计 

2,368.02 3,251.31 3,383.95 4,123.57 4,406.82 
 

净利率 16.82% 11.87% 11.85% 11.39% 11.22% 

       
ROE 12.26% 12.75% 14.65% 15.92% 16.79% 

       
ROIC 24.66% 16.00% 14.10% 17.43% 17.47% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 188.10 225.09 298.63 380.58 476.53 
 

资产负债率 35.84% 44.03% 35.36% 37.99% 31.37% 

折旧摊销 69.64 116.64 36.33 40.83 44.53 
 

净负债率 -21.65% 13.18% 3.67% 20.23% 18.99% 

财务费用 10.10 29.84 30.61 25.35 23.65 
 

流动比率 1.65 1.25 1.61 1.73 2.13 

投资损失 (17.11) (39.32) (19.90) (19.90) (19.90) 
 

速动比率 1.33 0.99 1.14 1.28 1.49 

营运资金变动 (279.57) (172.85) (21.59) (511.60) (77.19) 
 

营运能力      

其它 31.30 (287.79) 9.60 18.07 20.70 
 

应收账款周转率 3.33 2.93 3.17 3.43 3.43 

经营活动现金流 2.45 (128.40) 333.67 (66.67) 468.32 
 

存货周转率 5.68 5.77 5.46 5.44 5.53 

资本支出 774.37 542.12 59.37 80.57 49.83 
 

总资产周转率 0.55 0.64 0.76 0.89 1.00 

长期投资 277.91 234.48 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,770.15) (1,169.55) (99.47) (140.67) (79.93) 
 

每股收益 0.51 0.62 0.86 1.10 1.37 

投资活动现金流 (717.87) (392.95) (40.10) (60.10) (30.10) 
 

每股经营现金流 0.01 -0.37 0.96 -0.19 1.35 

债权融资 360.00 975.00 477.81 724.84 412.60 
 

每股净资产 4.17 4.84 5.88 6.89 8.18 

股权融资 7.04 6.51 62.03 (25.35) (23.65) 
 

估值比率      

其他 105.44 (328.61) (1,008.17) (506.90) (754.71) 
 

市盈率 46.72 38.71 27.77 21.79 17.40 

筹资活动现金流 472.48 652.90 (468.33) 192.59 (365.75) 
 

市净率 5.73 4.94 4.07 3.47 2.92 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 37.02 17.58 20.16 16.79 13.12 

现金净增加额 (242.94) 131.56 (174.75) 65.82 72.47 
 

EV/EBIT 48.43 23.92 22.03 18.20 14.09 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
  

资料来源：天风证券研究所 
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