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[Table_Main] 
收入持续高增长，受行业政策及费用投入影

响，上半年业绩同增 20.18% 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,970 2,539 3,227 4,144 

同比（%） 32.3% 28.9% 27.1% 28.4% 

归母净利润（百万元） 374 464 581 721 

同比（%） 19.9% 24.0% 25.2% 24.1% 

每股收益（元/股） 0.67 0.83 1.04 1.29 

P/E（倍） 35.93 28.98 23.14 18.65 
      

投资要点 

 事件：2018 上半年，公司实现营业收入 12.46 亿元，同比增长 47.82%；
实现归母净利润 2.32 亿元，同比增长 20.18%；实现扣非净利润 2.30 亿
元，同比增长 24.50%，业绩符合预期。 

2018 年 Q2，公司实现营业收入 7.28 亿元，同比增长 51.55%；实现归
母净利润 1.31 亿元，同比增长 17.08%；实现扣非净利润 1.31 亿元，同
比增长 22.52%，业绩符合预期。 

 点评：1、代理业务快速增长驱动收入高增长，渠道拓展稳步推进。报
告期内公司业绩增长，一方面得益于渠道外延扩张，上半年公司采用新
设方式新增渠道类子公司山西迈克，实现渠道的进一步下沉。另一方面，
公司在自身丰富的产品资源和 IVD 专业化服务能力的条件下，开展实
验室整体设计、配置采供精算、流程优化、实验室管理等专业服务，此
新商业模式的持续推进不仅使公司代理产品和自产产品快速增长，而且
借助代理产品对公司自产产品进入高端客户形成了有效带动。 

上半年，公司已获注册试剂类产品实现销量 78.33 万盒、仪器类 345 台，
较去年同期数量明显提高。上半年公司整体营收实现 47.82%增长，其
中代理产品收入实现同比 57.96%的高增长，自产产品收入同比增长
32.28%。自产产品中，生化试剂同比增长 31.89%，化学发光试剂收入
同比增长 34.67%，其他自产试剂同比增长 52.61%。 

 点评：2、受行业政策影响毛利率有所下降，加大市场拓展及研发力度
导致费用率上升。2018H 公司的毛利率为 52.01%，同比下降了 0.56pct，
毛利率下降主要由于公司代理产品占比提升、受行业政策影响代理产品
毛利率降低所致。2018H 公司销售费用率和管理费用率分别同比上升了
0.5pct 和 0.3pct，主要源于公司增加市场拓展投入、提高自主研发投入
所致。2018H 公司财务费用达到 1989 万元，同比增长 559%，主要系公
司整体解决方案商业模式逐步开展导致资金占用增加及融资成本增高
所致。上半年，公司整体净利率为 20.29%，较去年同期下降 3.81pct。 

 盈利预测与投资评级：我们预计，2018-2020 年公司营业收入分别为 25.4

亿元、32.3 亿元和 41.4 亿元，归母净利润为 4.6 亿元、5.8 亿元和 7.2

亿元，对应摊薄 EPS 分别为 0.83 元、1.04 元和 1.29 元。我们认为公司
加强渠道拓展力度、推进整体解决方案商业模式，终端销售有望持续高
增长态势，同时自产产品的进一步开发推广有望提升整体利润水平。因
此，我们维持对公司的“增持”评级。 

 风险提示：IVD 产品招标降价风险，两票制政策风险，自产产品上市及
推广不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 24.09 

一年最低/最高价 20.40/29.21 

市净率(倍) 5.35 

流通 A 股市值(百

万元) 
8838.36 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.50 

资产负债率(%) 33.83 

总股本(百万股) 558.00 

流通A股(百万股) 366.89  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《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》2018-04-22 

2、《扣非净利润延续上半年高增
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3、《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》
2017-05-04  
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1.   事件：公司发布 2018 半年报，实现稳健增长，符合预期 

2018 上半年，公司实现营业收入 12.46 亿元，同比增长 47.82%；实现归母净利润

2.32 亿元，同比增长 20.18%；实现扣非净利润 2.30 亿元，同比增长 24.50%，业绩符合

预期。 

2018 年 Q2，公司实现营业收入 7.28 亿元，同比增长 51.55%；实现归母净利润 1.31

亿元，同比增长 17.08%；实现扣非净利润 1.31 亿元，同比增长 22.52%，业绩符合预期。 

图 1：公司的销售收入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.   代理业务快速增长驱动收入高增长，渠道拓展稳步推进 

报告期内公司业绩增长，一方面得益于渠道外延扩张，上半年公司采用新设方式新

增渠道类子公司山西迈克，实现渠道的进一步下沉。另一方面，公司在自身丰富的产品

资源和 IVD 专业化服务能力的条件下，开展实验室整体设计、配置采供精算、流程优化、

实验室管理等专业服务，此新商业模式的持续推进不仅使公司代理产品和自产产品快速

增长，而且借助代理产品对公司自产产品进入高端客户形成了有效带动。 

上半年，公司已获注册试剂类产品实现销量 78.33 万盒、仪器类 345 台，较去年同

期 64.06 万盒试剂、222 台仪器的销量有明显提高。2018H 公司整体营收实现 47.82%增

长，其中代理产品收入实现同比 57.96%的高增长，自产产品收入同比增长 32.28%。自

产产品中，生化试剂同比增长 31.89%，化学发光试剂收入同比增长 34.67%，其他自产

试剂同比增长 52.61%。 

截止目前，公司共设立了 13 家渠道类全资及控股子公司、12 个办事处，国内终端

用户已经超过 6500 家，其中二级以上医院超过 2800 家，三级以上医院近 1000 家。同

时，公司在海外 15 个国家/地区建立 19 家一级渠道经销商，销售突破欧洲、亚洲和非洲
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三大洲。 

图 2：公司分产品收入增速变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3.   受行业政策影响毛利率有所下降，加大市场拓展及研发力度导

致费用率上升 

2018H 公司的毛利率为 52.01%，同比下降了 0.56pct，毛利率下降主要由于公司代

理产品占比提升、受行业政策影响代理产品毛利率降低所致。2018H 公司销售费用和管

理费用分别为 1.9 亿元和 1.0 亿元，同期公司的销售费用率和管理费用率分别为 15.4%

和 7.7%，分别同比上升了 0.5pct 和 0.3pct，销售费用率与管理费用率的小幅上升主要源

于公司增加市场拓展投入、提高自主研发投入所致。2018H 公司财务费用达到 1989 万

元，同比增长 559%，主要系公司整体解决方案商业模式逐步开展导致资金占用增加及

融资成本增高所致。上半年，公司整体净利率为 20.29%，较去年同期下降 3.81pct。 

图表 3：公司利润率变化  图表 4：公司销售费用、管理费用及费用率变化（百

万元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 5：公司分产品毛利率变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.   盈利预测与投资评级 

我们预计，2018-2020 年公司营业收入分别为 25.4 亿元、32.3 亿元和 41.4 亿元，归

母净利润为 4.6 亿元、5.8 亿元和 7.2 亿元，对应摊薄 EPS 分别为 0.83 元、1.04 元和 1.29

元。我们认为公司加强渠道拓展力度、推进整体解决方案商业模式，终端销售有望持续

高增长态势，同时自产产品的进一步开发推广有望提升整体利润水平。因此，我们维持

对公司的“增持”评级。 

5.   风险提示 

IVD 产品招标降价风险，两票制政策风险，自产产品上市及推广不达预期。  
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迈克生物三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,318 2,893 3,283 3,941   营业收入 1,970 2,539 3,227 4,144 

  现金 344 592 221 203   减:营业成本 911 1,183 1,520 1,956 

  应收账款 1,126 1,344 1,795 2,235      营业税金及附加 17 22 28 36 

  存货 548 631 884 1,065      营业费用 332 419 523 696 

  其他流动资产 300 327 383 438        管理费用 185 234 303 396 

非流动资产 1,265 1,420 1,617 1,900      财务费用 13 26 33 42 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 21 31 38 48 

  固定资产 851 954 1,076 1,252   加:投资净收益 4 4 4 4 

  在建工程 196 232 288 374      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 101 119 137 160   营业利润 508 628 785 973 

  其他非流动资产 116 116 115 115   加:营业外净收支  -6 -6 -6 -6 

资产总计 3,583 4,314 4,899 5,841   利润总额 502 622 779 967 

流动负债 831 1,141 1,213 1,480   减:所得税费用 93 116 145 180 

短期借款 550 800 800 1,000      少数股东损益 34 43 53 66 

应付账款 117 141 191 236   归属母公司净利润 374 463.8 580.9 720.8 

其他流动负债 164 200 222 244   EBIT 533 653 819 1,018 

非流动负债 140 130 123 112   EBITDA 635 779 978 1,219 

长期借款 120 110 104 93                                                                              

其他非流动负债 20 20 20 20   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 970 1,270 1,337 1,592   每股收益(元) 0.67 0.83 1.04 1.29 

少数股东权益 112 155 208 274   每股净资产(元) 4.48 5.18 6.01 7.12 

归属母公司股东权益 2,501 2,888 3,354 3,974   

发行在外股份(百万

股) 558 558 558 558 

负债和股东权益 3,583 4,314 4,899 5,841   ROIC(%) 13.6% 13.9% 15.5% 16.2% 

                                                                           ROE(%) 15.6% 16.6% 17.8% 18.5% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 53.8% 53.4% 52.9% 52.8% 

经营活动现金流 79 360 129 412   销售净利率(%) 19.0% 18.3% 18.0% 17.4% 

投资活动现金流 -236 -278 -351 -481 

 

资产负债率(%) 27.1% 29.5% 27.3% 27.3% 

筹资活动现金流 391 166 -149 51   收入增长率(%) 32.3% 28.9% 27.1% 28.4% 

现金净增加额 234 247 -371 -18   净利润增长率(%) 19.9% 24.0% 25.2% 24.1% 

折旧和摊销 103 126 159 201  P/E 35.93 28.98 23.14 18.65 

资本开支 462 156 196 284  P/B 5.38 4.65 4.01 3.38 

营运资本变动 -458 -295 -693 -614  EV/EBITDA 21.87 17.91 14.70 12.02 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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