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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.44 

流通 A 股(亿股) 0.88 

52 周内股价区间(元) 37.11-130.28 

总市值(亿元) 72.50 

总资产(亿元) 8.20 

每股净资产(元) 5.04 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

 [Table_Summary]  事件：公司发布公告，国家药品监督管理局（NMPA）公布公司“人类 BRCA1

基因和 BRCA2 基因突变检测试剂盒（可逆末端终止测序法）”产品获得第三类

体外诊断试剂获得医疗器械注册证。 

 新产品不断获批，不断丰富肿瘤精准诊断产品线。BRCA 基因突变与卵巢癌、

乳腺癌、胰腺癌在内的多种肿瘤的发生、进展等密切相关，可加强公司在以上

肿瘤精准检测的业务拓展力度；该产品也填补了国内 BRCA1/2 基因临床合规检

测的空白，为公司未来发展提供新动能。此外，该产品是公司第二个获 NMPA

批准的二代测序产品（NGS 产品），产品线不断得到充实。自 2018 年以来，公

司已经获批 4 个肿瘤精准检测产品，未来仍将深耕肿瘤精准诊断领域，随着新

的靶点药物发展，新的检测产品会不断涌现。 

 收入和业绩符合预期，保持快速增长。根据公司 2018 年业绩快报，实现营业收

入 4.4 亿元，同比增长 32.9%，归属上市公司股东净利润为 1.3 亿元，同比增长

34.6%。公司 2018 年归母净利润为 1.3 亿元，同比增速为 34.6%；其中，Q4

实现 0.31 亿元归母净利润，同比增长 19.2%。公司连续多年实现收入与业绩的

快速增长，2013-2018 年，公司营业收入由 0.74 亿快速增长至 4.4 亿元，复合

增速为 42.8%；公司归母净利润由 0.22 亿快速增长至 1.3 亿元，复合增速为

42.0%。 

 受益于靶向治疗的普及，做国内肿瘤精准诊断龙头。随着更多靶向药物被纳入

医保目录，以及海外靶向创新药进入国内速度的加快，势必带动国内肿瘤精准

诊断市场的快速发展。作为国内首家专业化的肿瘤精准医疗分子诊断试剂研发

生产企业，公司凭借研发实力、销售渠道优势和品牌产品优势，把握住了肿瘤

精准医疗伴随诊断市场快速发展的契机。公司持续推进创新产品上市，产品检

测范围不断扩大，将推动公司快速成长，巩固行业龙头地位。 

 盈利预测与评级。预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.88 元、1.18 元、1.56 元，

未来三年归母净利润复合增速为 33.7%。参考同行公司 3 年业绩平均复合增速

和 2019 年平均 PE，我们认为公司 3 年业绩复合增速高于行业平均水平；考虑

到公司业绩高成长性和小市值溢价，给予公司 19 年 55 倍 PE，对应目标价为

65 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：新产品研发进展与销售低于预期，肿瘤精准检测产品竞争加剧风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 330.37  438.99  579.78  760.79  

增长率 30.59% 32.88% 32.07% 31.22% 

归属母公司净利润（百万元） 94.07  126.57  169.23  224.79  

增长率 40.33% 34.55% 33.70% 32.83% 

每股收益 EPS（元） 0.65  0.88  1.18  1.56  

净资产收益率 ROE 14.49% 16.82% 18.35% 19.59% 

PE 77  57  43  32  

PB 11.17  9.29  7.59  6.10  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司主营：肿瘤精准医疗分子诊断试剂龙头 

公司主营业务系肿瘤精准医疗分子诊断产品的研发、生产及销售，并提供相关的检测服

务。公司产品主要用于检测肿瘤患者相关基因状态，为肿瘤靶向药物的选择和个体化治疗方

案的制定提供科学依据。 

2013-2018 年，公司营业收入由 0.74 亿快速增长至 4.4 亿元，复合增速为 42.8%； 

2013-2018 年，公司归母净利润由 0.22 亿快速增长至 1.3 亿元，复合增速为 42.0%。2018

年，公司全年业绩为 4.4 亿元，同比增长 32.9%，保持稳定增长趋势。公司正处于发展上升

阶段，未来仍将有望保持快速增长势头。 

图 1：2013-2018 公司营收及增速  图 2：2013-2018 归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

公司主营业务结构：公司的主营业务收入包括肿瘤精准医疗分子诊断试剂销售收入和检

测服务收入。其中诊断试剂主要为肿瘤精准医疗靶向用药分子诊断试剂和肿瘤化疗用药分子

诊断试剂两大类。肿瘤精准医疗分子诊断试剂销售收入对主营业务收入的贡献率维持在 85%

以上；公司主要营业收入来自于东一区销售。 

图 3：2014-2018 中报公司主营业务收入按产品类别构成情况  图 4：2017 年公司主营业务收入（亿元）按地区构成情况 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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肿瘤精准医疗分子诊断试剂按试剂类别分为 EGFR、 KRAS、ALK、R0S1 和其他试剂，

2017 年这些基因系列试剂产品销售收入分别为 1.52 亿元、0.5 亿元、0.38 亿元、0.32 亿元

和 0.31 亿元。公司主要诊断试剂产品均保持较高的毛利率水平，均保持 90%以上毛利率，

2018 年中报显示毛利率为 93.9%，明显高于传统 IVD 试剂产品毛利率。 

图 5：2017 年公司诊断试剂按产品类别构成情况  图 6：2014-2018H1 公司试剂与传统 IVD 企业毛利率比较 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

2 经营环境：国内体外诊断行业基数小、增速快 

体外诊断行业近年来已成为医疗市场最活跃、发展速度最快的领域之一，2016 年全球

体外诊断市场规模为 602.2 亿美元，预计到 2021 年，全球体外诊断市场将达 787.4 亿美

元，年复合增长率为 5.5%。在亚太地区，中国是体外诊断行业增长最快的国家，也是除日

本之外最大的体外诊断产品生产国。预计 2019 年国内体外诊断市场将达到 107 亿美元，预

计增速保持在 18%的高增速。 

从全球体外诊断行业的市场份额来看，美国是全球最大的体外诊断市场，北美市场占全

球 40%的市场份额；西欧占 30%的市场份额；日本占 10%的市场份额；在亚太地区，中国

是体外诊断市场增长最快的国家，也是除日本之外最大的体外诊断产品生产国。中国占世界

人口比例近 20%，在全球体外诊断市场的份额仅为 5%，具有很大的增长空间。 

图 7：2016-2019E 国内外体外诊断市场规模  图 8：全球体外诊断市场份额 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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公司产品的竞争对手主要为华大基因、贝瑞基因、益善生物、源奇生物、利德曼、达安

基因、九强生物、美康生物等，这些企业的基本信息如下： 

表 1：可比企业信息 

企业 核心业务 2018 净利润（亿元） 

艾德生物 肿瘤精准医疗分子诊断产品的研发、生产及销售、相关的检测服务 1.3（全年） 

益善生物 肿瘤患者个体化的靶标检测服务、医院建设个体化医疗靶标检测实验室技术咨询服务 亏损 

华大基因 
主营通过基因检测与分析等手段，为医疗机构、科研机构、企事业单位等提供基因组学类的检

测和研究服务。 
4.0（全年） 

贝瑞基因 
主营通过基因检测与分析等手段，为医疗机构、科研机构、企事业单位等提供基因组学类的检

测和研究服务。 
2.4（Q3） 

利德曼 生化诊断试剂 0.6（Q3） 

达安基因 临床检验试剂和仪器的研发、生产、销售以及独立实验室临床检测服务 1.0（全年） 

九强生物 体外诊断产品的研究、生产、销售和服务 2.0（Q3） 

美康生物 体外诊断产品的研发、生产和销售、第三方医学诊断服务 2.0（Q3） 

数据来源：wind，西南证券整理 

3 发展前景：最新第三类肿瘤精准诊断试剂获批、产品线不断丰富 

2019 年 2 月 27 日，公司又一个第三类体外诊断试剂（BRCA1 基因和 BRCA2 基因突

变检测试剂盒）获得医疗器械注册证。公司将以此为契机，持续加大卵巢癌、乳腺癌、胰腺

癌等癌种检测的市场开拓力度，进一步促进公司肿瘤精准医疗检测业务的发展。此产品填补

了国内 BRCA1/2 基因临床合规检测的空白，为公司未来发展提供了新动能。 

公司致力于肿瘤精准医疗分子诊断业务，自公司成立以来在该领域取得技术创新上的重

大突破。公司重视产品研发 ，近年来研发投入占比营业收入都在 19%以上，公司拥有一支

实力雄厚的研发团队，其中硕士、博士近 80 名，约占职工总人数的 20%。ADx-ARMS®技

术为公司自主研发的专利授权技术，在此基础上公司陆续获得医疗器械注册证，产品线不断

丰富。下表为 2018 年以来公司陆续获得的医疗器械注册证。 

表 2：2018 年以来获得的医疗器械注册证 

产品名称 注册分类 预期用途 

BRCA1 基因和 BRCA2 基因突变 

检测试剂盒 
第三类体外诊断试剂 

体外定性检测上皮性卵巢癌患者外周血样本 DNA中BRCA1基因和BRCA2基因

全编码区及外显子内含子连接区、UTR 区（非翻译区）和启动子区的点突变和插

入缺失突变 

人类 10 基因突变联合检测试剂盒 第三类体外诊断试剂 

定性检测非小细胞肺癌（NSCLC）、结直肠癌（CRC）患者经中性福尔马林固

定的石蜡包埋（FFPE）的组织样本中 EGFR/ALK/ROS1/RET/KRAS/NRAS/ 

PIK3CA/BRAF/HER2/MET 基因变异 

5 种突变基因检测试剂盒 第三类体外诊断试剂 
体外定性检测非小细胞肺癌（NSCLC）患者组织 DNA/RNA 样本中人类 EGFR、

ALK、ROS1、KRAS、BRAF 突变基因 

人类 EGFR 基因突变检测试剂盒 第三类体外诊断试剂 
体外定性检测晚期非小细胞肺癌（NSCLC）患者血浆 DNA 样本中人类 EGFR 突

变基因 

数据来源：wind，西南证券整理 
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4 盈利预测 

公司各分子砌块业务相对均匀，没有非常突出的分子砌块种类，经过对公司业务板块分

析，我们做出如下预测： 

 检测试剂业务：2018-2020 年，我们预计公司检测试剂订单增速分别为 35%、33%、

32%，毛利率维持 94%。 

 检测服务业务：2018-2020 年，我们预计公司芳香杂环类砌块订单增速分别为 12%、

20%、20%，毛利率维持 70%。 

 公司期间费用率基本维持稳定。 

基于以上假设，我们预测公司 2018-2020 年分业务收入成本如下表： 

表 3：公司收入分拆及预测 

百万元 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

合计：营业总收入 176.88 252.98 330.38 439.00 579.79 760.81 

yoy 

 

43.02% 30.60% 32.88% 32.07% 31.22% 

合计：营业总成本 12.1 22.7 25.2 33.9 43.8 56.5 

毛利率 93.15% 91.03% 92.38% 92.28% 92.44% 92.57% 

检测试剂 
      

收入 162.13 218.14 301.94 407.619 542.13327 715.615916 

yoy 

 

34.55% 38.42% 35.00% 33.00% 32.00% 

成本 6.58 11.17 17.35 24.46 32.53 42.94 

毛利率 95.94% 94.88% 94.25% 94.00% 94.00% 94.00% 

检测服务 
      

收入 14.74 34.24 28.02 31.38 37.66 45.19 

yoy 

 

132.29% -18.17% 12.00% 20.00% 20.00% 

成本 5.54 11.51 7.82 9.41 11.30 13.56 

毛利率 62.42% 66.38% 72.09% 70.00% 70.00% 70.00% 

数据来源：wind、西南证券 

5 估值与评级 

参考同行业公司估值情况，行业平均复合增速为 29.5%，估值 2019 年为 41.1 倍。我们

预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.88 元、1.18 元和 1.56 元，3 年业绩复合增速为 33.7%，

当前 PE 42.8 倍。我们认为公司是国内肿瘤精准诊断龙头企业，随着国内靶向治疗药物临床

应用的不断普及，肿瘤精准诊断试剂与服务业务仍将保持快速增长，3 年业绩复合增速高于

行业平均水平，考虑到公司业绩高成长性和小市值溢价，给予公司 19 年 55 倍 PE，对应目

标价为 65 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 
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表 4：相关可比公司盈利及估值情况 

代码 简称 
最新市值 

（亿元） 

归母净利润一致预期（亿元） PE 三年 

复合增速 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

300676.SZ 华大基因 320 4.0 4.0 5.9 7.5 80.0 80.0 54.2 42.7 23.3% 

603658.SH 安图生物 249 4.5 5.8 7.5 9.7 55.3 42.9  33.2  25.7  29.2% 

000710.SZ 贝瑞基因 154 2.3 3.3 4.3 5.8 67.0 46.7 35.8  26.6  36.1% 

均值 67.4 56.5 41.1 31.7 29.5% 

数据来源：wind，西南证券整理 

6 风险提示 

新产品研发进展与销售低于预期，肿瘤精准检测产品竞争加剧风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 330.37  438.99  579.78  760.79  净利润 94.07  131.29  175.37  232.94  

营业成本 25.24  33.87  43.82  56.49  折旧与摊销 17.36  17.77  17.77  17.77  

营业税金及附加 2.34  2.57  3.56  4.72  财务费用 3.68  -0.91  -1.55  -2.19  

销售费用 129.77  155.84  208.14  275.40  资产减值损失 1.73  1.50  1.50  1.50  

管理费用 76.72  96.58  124.65  159.77  经营营运资本变动 -20.33  3.68  -57.29  -65.22  

财务费用 3.68  -0.91  -1.55  -2.19  其他 -4.62  -1.50  -1.50  -1.50  

资产减值损失 1.73  1.50  1.50  1.50  经营活动现金流净额 91.89  151.84  134.30  183.31  

投资收益 1.19  0.00  0.00  0.00  资本支出 -18.43  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -222.20  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -240.63  0.00  0.00  0.00  

营业利润 106.35  149.54  199.64  265.10  短期借款 -8.00  -2.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 0.58  -0.28  -0.29  -0.29  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 106.93  149.26  199.35  264.81  股权融资 247.23  0.00  0.00  0.00  

所得税 12.87  17.96  23.99  31.87  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 94.07  131.29  175.37  232.94  其他 -0.41  0.91  1.55  2.19  

少数股东损益 0.00  4.73  6.14  8.15  筹资活动现金流净额 238.82  -1.09  1.55  2.19  

归属母公司股东净利润 94.07  126.57  169.23  224.79  现金流量净额 85.56  150.75  135.85  185.50  

          

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 167.85  318.60  454.44  639.94  成长能力     

应收和预付款项 143.82  192.05  253.18  332.33  销售收入增长率 30.59% 32.88% 32.07% 31.22% 

存货 9.70  13.02  16.84  21.71  营业利润增长率 77.41% 40.60% 33.51% 32.78% 

其他流动资产 188.00  249.81  329.93  432.93  净利润增长率 43.69% 39.58% 33.57% 32.83% 

长期股权投资 32.51  32.51  32.51  32.51  EBITDA 增长率 75.51% 30.62% 29.73% 30.02% 

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 129.87  112.66  95.45  78.25  毛利率 92.36% 92.28% 92.44% 92.57% 

无形资产和开发支出 14.99  14.65  14.31  13.96  三费率 63.61% 57.29% 57.13% 56.91% 

其他非流动资产 8.11  7.89  7.67  7.45  净利率 28.47% 29.91% 30.25% 30.62% 

资产总计 694.85  941.18  1204.34  1559.08  ROE 14.49% 16.82% 18.35% 19.59% 

短期借款 2.00  0.00  0.00  0.00  ROA 13.54% 13.95% 14.56% 14.94% 

应付和预收款项 30.50  45.04  55.55  72.65  ROIC 35.27% 45.91% 56.85% 63.13% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 38.56% 37.91% 37.23% 36.89% 

其他负债 13.15  53.84  51.00  52.70  营运能力         

负债合计 45.65  98.88  106.55  125.34  总资产周转率 0.63  0.54  0.54  0.55  

股本 80.00  144.00  144.00  144.00  固定资产周转率 2.84  3.62  5.57  8.76  

资本公积 396.88  332.88  332.88  332.88  应收账款周转率 2.63  2.67  2.67  2.66  

留存收益 172.32  298.89  468.12  692.91  存货周转率 2.74  2.98  2.94  2.93  

归属母公司股东权益 649.20  775.77  945.00  1169.79  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 93.32% — — — 

少数股东权益 0.00  4.73  10.86  19.02  资本结构         

股东权益合计 649.20  780.50  955.86  1188.81  资产负债率 6.57% 10.51% 8.85% 8.04% 

负债和股东权益合计 694.85  879.37  1062.41  1314.15  带息债务/总负债 4.38% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 13.03  8.38  10.54  12.01  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 12.78  8.24  10.38  11.83  

EBITDA 127.40  166.40  215.87  280.68  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 77.08  57.28  42.84  32.25  每股指标         

PB 11.17  9.29  7.59  6.10  每股收益 0.65  0.88  1.18  1.56  

PS 21.95  16.52  12.51  9.53  每股净资产 4.51  5.42  6.64  8.26  

EV/EBITDA 30.27  41.62  31.45  23.53  每股经营现金 0.64  1.05  0.93  1.27  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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