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股价走势 

依托“研发双中心”，进一步提升国际竞争力 
  

事件：公司 2018 年全年实现营业收入 4.39 亿元，同比增长 32.89%；归母净利润为
1.27 亿元，同比增长 34.73%；扣非归母净利润为 1.08 亿元，同比增长 35.01%。公
司运营效率提升，产成品库存量下降 50.72%，强化成本控制，加大研发投入。公
司 2018 年度利润分配拟每 10 股派发现金红利 1.8 元。同时公司发布 2019Q1 业绩
预告，预计归属于上市公司股东的净利润 3000-3500 万，同比增长 20.11% - 40.13%。 

核心技术造就领先产品，主营业务盈利能力出色 

公司拥有国际领先、自主知识产权的 ADx-ARMS® 、Super-ARMS®、ddCapture®技术，
基于技术优势，成功研发 22 种肿瘤精准医疗分子诊断试剂，系业内产品种类最为
齐全的企业之一。截至报告期末，公司拥有 21 项三类医疗器械注册证（体外诊断
试剂）。截止年度报告披露日，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），获批三类医疗器械注册证，该产品填补了国内 BRCA1/2

基因临床合规检测的空白，为公司未来发展注入新动能。公司主营业务中，诊断试
剂 2018 年收入 3.88 亿元，同比增长 28.58%，毛利率 92.91%；检测服务 2018 年收
入 0.50 亿元，毛利率 77.47%。公司毛利率较高，得益于较强的市场竞争力及“直
销为主、经销为辅”的销售模式，直销模式占比 66.42%，毛利率高达 93.24%。 

千人计划专家领衔强大研发团队，持续投入加大技术优势 

公司创始人暨现任董事长，系“千人计划”国家特聘专家，直接参与研发管理，组
建了强大的研发团队。近年来，公司研发投入占营业收入的比重均保持在 15%以上。
2018 年公司研发投入 7,833.63 万元，同比增长 54.12%，占营业收入的 17.84%。研
发成果亮眼，目前公司获得 29 项国内专利授权，3 项国外发明专利授权。公司已
完成上海研发中心的建设及厦门研发中心的改造扩建工作，上海中心通过美国 CAP

认证，达到国际先进水准。公司依托于“研发双中心”，开始布局肿瘤免疫治疗药
物相关标志物及数据分析软件的研究工作，面向未来储备产品。 

业务网络延伸至海外，增强国际竞争力 

公司国内直销网络覆盖全国，产品已进入 400 多家大中型医疗机构。随着 ROS1 伴
随诊断试剂盒在韩国、中国台湾获批，公司在大陆以外市场的竞争力进一步增强。
公司通过国际展会、电子商务或国外代理商等形式，全力开拓国际市场，2018 年
海外业务收入 4,588.29 万元，同比增长 47.24%，基于战略考虑，公司增资入股
Universal Sequencing Technology Corporation，主要从事三代测序的开发。 

盈利预测与评级：伴随诊行业持续高景气度，公司依托研发、产品、渠道优势，原
有单基因产品逐步替换为多基因产品，同时 2018 年上市了三款重磅产品（ctDNA

检测、NGS 十基因产品、BRAC1/2 检测），未来有望带来业绩增量。我们预计公司
19-21 年 EPS 为 1.18/1.53/1.95 元，维持“增持”评级。 

风险提示：行业政策变动风险；行业竞争加剧风险；毛利率下滑风险；新产品研发
注册风险、新产品推广缓慢风险等 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 330.37 439.03 598.40 809.04 1,080.87 

增长率(%) 30.59 32.89 36.30 35.20 33.60 

EBITDA(百万元) 112.16 221.27 199.23 264.49 336.52 

净利润(百万元) 94.07 126.74 169.46 220.80 281.40 

增长率(%) 40.33 34.73 33.71 30.30 27.45 

EPS(元/股) 0.65 0.88 1.18 1.53 1.95 

市盈率(P/E) 83.57 62.03 46.39 35.60 27.93 

市净率(P/B) 12.11 10.39 8.59 7.05 5.69 

市销率(P/S) 23.79 17.91 13.14 9.72 7.27 

EV/EBITDA 63.12 25.73 38.10 28.48 22.12   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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业绩增长符合预期，归母净利润同比增长 34.73% 

2018 年公司全年实现营业收入 4.39 亿元，同比增长 32.89%；归母净利润为 1.27 亿元，同
比增长 34.73%；扣非归母净利润为 1.08 亿元，同比增长 35.01%。公司成长迅速，连续 3

年保持 30%以上的高增长率。 

图 1：营业收入、归母净利润、扣非后归母净利润及各自增速（百万元） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

期间费用保持平稳，销售费用、管理费用（含研发费用）分别为 172/104 百万元，占收入
比例分别为 39.2%/23.7%，管理费用率（不含研发费用）为 5.87%，占比下降 1.97%。 

图 2：各期间费用及占比（百万元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

备注：管理费用包含研发投入 

近年来，公司经营活动现金流保持高速增长，2018 年现金流入小计 2.41 亿元，同比增长
30%，经营活动现金流量净额为 0.93 亿元。 
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图 3：经营活动现金流情况（百万元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

得益于公司严格执行“控成本、抓质量、提效率”的管理理念，近年来公司运营效率稳步
提升，2018 年存货周转率 3.31，应收账款周转率 2.66，均有所提升。产成品库存量下降
50.72%，系公司报告期销售量增加，减少库存积压所致。 

图 4：营运周转情况 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

核心技术造就领先产品，主营业务盈利能力出色 

公司拥有国际领先、自主知识产权的 ADx-ARMS® 、Super-ARMS®、ddCapture®技术，
基于技术优势，成功研发 22 种肿瘤精准医疗分子诊断试剂，系业内产品种类最为齐全的
企业之一。截至报告期末，公司拥有 21 项三类医疗器械注册证（体外诊断试剂）。截止年
度报告披露日，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），获批三类医疗器械注册证，该产品填补了国内 BRCA1/2 基因临床合规检测的空白，
为公司未来发展注入新动能。公司主营业务中，诊断试剂 2018 年收入 3.88 亿元，同比增
长 28.58%，毛利率 92.91%；检测服务 2018 年收入 0.50 亿元，毛利率 77.47%。公司毛利率
较高，得益于较强的市场竞争力及“直销为主、经销为辅”的销售模式，直销模式占比 66.42%，
毛利率高达 93.24%。 
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图 5：主营业务收入、增速及毛利率（百万元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

千人计划专家领衔强大研发团队，持续投入加大技术优势 

公司创始人暨现任董事长，系“千人计划”国家特聘专家，直接参与研发管理，组建了强
大的研发团队。近年来，公司研发投入占营业收入的比重均保持在 15%以上。2018 年公司
研发投入 7,833.63 万元，同比增长 54.12%，占营业收入的 17.84%。 

图 6：研发投入、增速及收入比（百万元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

研发成果亮眼，目前公司获得 29 项国内专利授权，3 项国外发明专利授权。公司已完成上
海研发中心的建设及厦门研发中心的改造扩建工作，上海中心通过美国 CAP 认证，达到国
际先进水准。公司依托于“研发双中心”，开始布局肿瘤免疫治疗药物相关标志物及数据
分析软件的研究工作，面向未来储备产品。 

业务网络延伸至海外，增强国际竞争力 

公司国内直销网络覆盖全国，产品已进入 400 多家大中型医疗机构。随着 ROS1 伴随诊断
试剂盒在韩国、中国台湾获批，公司在大陆以外市场的竞争力进一步增强。公司通过国际
展会、电子商务或国外代理商等形式，全力开拓国际市场，2018 年海外业务收入 4,588.29

万元，同比增长 47.24%，基于战略考虑，公司增资入股 Universal Sequencing Technology 

Corporation。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 167.85 198.24 261.72 318.15 407.13 
 

营业收入 330.37 439.03 598.40 809.04 1,080.87 

应收账款 141.45 189.46 265.39 303.71 456.61 
 

营业成本 25.24 39.36 41.89 56.63 75.66 

预付账款 0.68 1.08 3.85 1.33 5.08 
 

营业税金及附加 2.34 2.73 3.68 5.24 6.79 

存货 9.70 14.07 14.56 23.50 28.03 
 

营业费用 129.77 171.90 230.38 299.34 399.92 

其他 189.69 162.10 121.58 157.06 150.63 
 

管理费用 76.72 25.76 134.64 197.00 277.78 

流动资产合计 509.36 564.95 667.10 803.74 1,047.48 
 

财务费用 3.68 (5.18) (2.75) (4.12) (5.15) 

长期股权投资 32.51 83.27 83.27 83.27 83.27 
 

资产减值损失 1.73 3.45 2.39 2.52 2.79 

固定资产 129.87 144.24 160.55 196.94 232.37 
 

公允价值变动收益 0.00 0.09 (0.06) 0.01 0.01 

在建工程 0.00 0.00 36.00 69.60 71.76 
 

投资净收益 1.19 5.63 5.63 5.63 5.63 

无形资产 14.99 15.10 14.56 14.01 13.47 
 

其他 (16.64) 51.36 (11.14) (11.28) (11.29) 

其他 8.11 11.18 7.01 7.07 6.90 
 

营业利润 106.35 143.92 193.74 258.05 328.72 

非流动资产合计 185.48 253.80 301.40 370.89 407.78 
 

营业外收入 0.86 0.11 4.80 1.92 2.28 

资产总计 694.85 818.75 968.49 1,174.64 1,455.26 
 

营业外支出 0.28 1.66 0.76 0.90 1.11 

短期借款 2.00 11.70 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 106.93 142.38 197.78 259.08 329.89 

应付账款 16.21 16.81 24.63 28.56 41.24 
 

所得税 12.87 15.64 29.67 38.86 49.48 

其他 20.89 28.11 23.62 26.23 28.72 
 

净利润 94.07 126.74 168.12 220.22 280.41 

流动负债合计 39.10 56.62 48.25 54.79 69.96 
 

少数股东损益 0.00 0.00 (1.34) (0.59) (1.00) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 94.07 126.74 169.46 220.80 281.40 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.65 0.88 1.18 1.53 1.95 

其他 6.55 5.39 6.85 6.26 6.17 
       

非流动负债合计 6.55 5.39 6.85 6.26 6.17 
       

负债合计 45.65 62.01 55.10 61.05 76.13 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0.00 0.00 (1.28) (1.85) (2.83) 
 

成长能力 
     

股本 80.00 144.00 144.00 144.00 144.00 
 

营业收入 30.59% 32.89% 36.30% 35.20% 33.60% 

资本公积 396.88 332.88 332.88 332.88 332.88 
 

营业利润 77.41% 35.33% 34.61% 33.20% 27.38% 

留存收益 569.20 612.74 770.67 971.44 1,237.95 
 

归属于母公司净利润 40.33% 34.73% 33.71% 30.30% 27.45% 

其他 (396.88) (332.88) (332.88) (332.88) (332.88) 
 

获利能力      

股东权益合计 649.20 756.74 913.39 1,113.59 1,379.13 
 

毛利率 92.36% 91.04% 93.00% 93.00% 93.00% 

负债和股东权益总

计 

694.85 818.75 968.49 1,174.64 1,455.26 
 

净利率 28.47% 28.87% 28.32% 27.29% 26.03% 

       
ROE 14.49% 16.75% 18.53% 19.80% 20.36% 

       
ROIC 41.71% 25.99% 29.04% 33.48% 34.89% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力      

净利润 94.07 126.74 169.46 220.80 281.40 
 

资产负债率 6.57% 7.57% 5.69% 5.20% 5.23% 

折旧摊销 17.36 20.73 8.24 10.56 12.95 
 

净负债率 -7.22% -16.41% -16.20% -18.55% -18.64% 

财务费用 4.93 (2.71) (2.75) (4.12) (5.15) 
 

流动比率 13.03 9.98 13.83 14.67 14.97 

投资损失 (1.19) (5.63) (5.63) (5.63) (5.63) 
 

速动比率 12.78 9.73 13.52 14.24 14.57 

营运资金变动 (216.97) (20.90) (29.77) (74.31) (139.49) 
 

营运能力      

其它 193.69 (24.77) (1.40) (0.58) (0.98) 
 

应收账款周转率 2.62 2.65 2.63 2.84 2.84 

经营活动现金流 91.89 93.45 138.14 146.72 143.10 
 

存货周转率 35.92 36.94 41.81 42.52 41.95 

资本支出 51.93 86.12 58.54 80.59 50.09 
 

总资产周转率 0.63 0.58 0.67 0.76 0.82 

长期投资 32.51 50.76 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (325.08) (193.15) (112.78) (154.98) (94.49) 
 

每股收益 0.65 0.88 1.18 1.53 1.95 

投资活动现金流 (240.63) (56.27) (54.25) (74.39) (44.40) 
 

每股经营现金流 0.64 0.65 0.96 1.02 0.99 

债权融资 2.00 11.70 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 4.51 5.26 6.35 7.75 9.60 

股权融资 243.55 5.18 2.75 4.12 5.15 
 

估值比率      

其他 (6.73) (26.98) (23.16) (20.02) (14.87) 
 

市盈率 83.57 62.03 46.39 35.60 27.93 

筹资活动现金流 238.82 (10.11) (20.41) (15.90) (9.72) 
 

市净率 12.11 10.39 8.59 7.05 5.69 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 63.12 25.73 38.10 28.48 22.12 

现金净增加额 90.08 27.07 63.48 56.43 88.99 
 

EV/EBIT 73.92 28.25 39.75 29.67 23.01 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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