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⚫ 公司为国内心血管类 POCT 领先企业，我国心血管类 POCT 处于成长
期，POCT 产品“时间+空间+操作”优势突出，受益国家分级诊疗政策迎
发展机遇 

POCT 产品在“时间+空间+操作”方面具备优势，应用场景丰富。受益于分级诊
疗推动基层扩容、临床科室需求精细化、胸痛中心打开增量市场，我国 POCT

市场高速发展。心血管类 POCT 产品处于成长期，发展前景好；罗氏、Alere、
梅里埃三大外资企业占据 64%的市场份额，公司为国产领先，市占率为 12%。 

⚫ 公司“试剂+生物原料+仪器”协同发展，全国营销网络布局完善，研发创
新蓄能储力 

(1)公司心血管类 POCT 产品可检测项目齐全，在国内市场规模领先，历年
收入增速超 20%；其中干式免疫荧光定量法产品满足市场对产品使用便捷性、
灵敏性等需求，市场接受度较高、需求不断增长，收入占比不断提升：由 2013

年 3.31%提升至 2017 年 41.44%。公司炎症类 POCT 产品，受益于限抗令影响，
近三年收入增速持续超 40%。 

(2) 生物原料在体外诊断试剂生产中用量较大，成本占比较高，同时影响
产品质量；但是由于生物原料研发生产难度大，国内企业的生物原料大多依赖
进口。公司通过自主生产生物原料，保证产品质量稳定性及降低生产成本，心
血管产品毛利率约 93%左右，远高于其他同行上市公司的相关产品毛利率。 

(3) 2013-2016 年公司的仪器收入来源主要以自产产品 FIA 系列和 GETEIN

系列为主，并通过不断推出新的型号产品而开拓新的市场。2017 年和 2018 年
相继推出了 MAGICL6800 全自动化学发光测定仪、CM-800 全自动生化分析仪
和 GETEIN3200 生化免疫定量分析仪，产品线日益丰富，有望协同试剂产品一
起逐步替代进口品牌。此外，Getein3600 生化免疫定量分析仪及其系列配套试
剂、Getein200 便携式生化免疫分析仪及其系列配套试剂公司计划在今年推入
市场。 

（4）公司逐步搭建覆盖全国的经销商体系，销售人员由 2014 年末的 195

人增加到 2018 年末的 500 多人，经销商由 2014 年末的 600 多家增加到 2018

年末的近 5,000 家。同时重视创新研发，研发费用由 2012 年 795 万元增加到
2017年5404万元，期间复合增速为47%；研发费用在营业收入中的占比超10%。
由于公司不断自主研发，目前已经建立了胶体金免疫层析、荧光免疫层析、生
化胶乳试剂、化学发光和诊断试剂原材料开发五大技术平台。 

⚫ 盈利预测与估值：根据公司现有业务情况，我们测算 18-20 年 EPS 分别
为 1.34/1.71/2.14 元，对应 29/21/18 倍 PE。首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

⚫ 风险提示：产品价格下降风险、市场竞争风险、医改和监管政策变化风险、
核心技术失密风险。 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 488.58  688.49  882.50  1119.54  
同比(%) 32.37% 40.92% 28.18% 26.86% 

归属母公司净利润 193.99  249.11  317.98  397.69  

同比(%) 40.21% 28.41% 27.65% 25.07% 

每股收益(元) 1.04  1.34  1.71  2.14  
P/E 26.20  28.75  22.52  18.01  
P/B 4.44  5.37  4.63  3.91  

EV/EBITDA 5.74  22.38  17.20  13.38  
 

强烈推荐（首次） 

现价： 38.50 

目标价： 47 

股价空间： 22% 

医药生物行业 

行业指数走势 

 

股价表现 

涨跌(%) 1M 3M 6M 

基蛋生物 21.30  47.92  -11.68  

医药生物 11.01  42.53 7.02  

沪深 300 7.07  37.01  18.13  

 

基本资料  

总市值（亿元）        71.61 

总股本（亿股）         1.86 

流通股比例 49.51% 

资产负债率  10.11% 

大股东 苏恩本 

大股东持股比例       39.51% 
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1. 基蛋生物：心血管类 POCT 产品的领军企业 

1.1 专注于 POCT 领域，心血管类产品全国领先 

基蛋生物成立于 2002 年，2017 年登陆 A 股市场，目前主要产品为自主研发的 POCT 体外诊断试剂及配

套仪器。公司近几年迅速发展，构建了完善的营销网络体系，全国设有 20 余家子公司及办事处，并积极开拓

国际市场，产品销往欧洲、美洲、亚洲和非洲的 100 余个国家及地区。 

图表1. 基蛋成立于 2002 年，逐渐发展成体外诊断细分行业龙头 

 

资料来源：公司官网、广证恒生 

1.2 董事长苏恩本持股 39.51%，主攻心血管研究方向 

公司大股东为苏恩本（持股 39.51%），是公司的实际控制人，曾先后在省中医院医学科、心血管内科

及中心实验室等部门工作，主攻研究心血管临床和心肌损伤诊断指标。  

图表2. 形成以苏恩本董事长为核心的管理团队，且公司逐步形成完整的医药全产业链 

 

资料来源：公司公告、Wind、广证恒生 
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1.3 公司营收复合增速高达 45.14%，毛利率稳定在 80%以上 

经营业绩分析：公司营业收入从 2012 年的 7364 万元增长到 2018 年 6.88 亿元，年复合增长约 45.14%；

归母净利润从 2012 年的 0.22 增长到 2017 年的 2.49 亿元，年复合增长约为 49.90%。其中 2018 年业绩快报

显示营业收入和归母净利润分别为 6.88 亿元和 2.49 亿元，同比增长分别为 40.92%和 28.42%。 

图表3. 12-18 年营业收入复合增速 45.14% 图表4. 12-18 年归母净利润复合增速 49.90% 

 
 

资料来源：公司公告、Wind、广证恒生 资料来源：公司公告、Wind、广证恒生 

营收构成分析：分产品看，公司收入以试剂为主，2017 年试剂和仪器的营收占比分别为 91.54%和 7.78%，

2016 年心血管类试剂、炎症类试剂、肾脏类试剂的营收占比分别为 66.43%、21.79%、3.71%；2017 年试

剂和仪器收入占比分别为 91.54%、7.78%。分地域看，公司收入主要源于国内，历年收入占比均在 95%以

上；近年随着海外市场的拓展，海外收入占比从 2012 年 1.35%增长到 2017 年 3.61%。 

图表5. 心血管类试剂收入占比均在 60%以上 图表6. 收入以国内为主，占比在 95%以上  

  

资料来源：公司公告、Wind、广证恒生 资料来源：公司公告、Wind、广证恒生 

盈利能力分析：公司试剂产品毛利率基本维持在 80%以上，其中收入占比较大的心血管类试剂自 2013

年起毛利率稳定在 90%以上，且呈现逐年上升趋势，主要是因为干式免疫荧光定量法产品作为免疫诊断领

域中的新产品，价格逐年上升；2014-2016年占心血管类实际产品的收入比例分别为13.37%、26.75%、41.44%。

炎症类和肾脏类试剂收入规模较小，毛利率也在逐年提升，2016 年在 67%左右。仪器产品的毛利率则波动

较大。公司管理费用率和销售费用率趋于稳定，2018 年三季度分别为 18.69%和 20.94%。 
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图表7. 心血管类试剂毛利率较高且逐年上升 图表8. 销售费用率和管理费用率趋于稳定 

  

资料来源：公司公告、Wind、广证恒生 资料来源：公司公告、Wind、广证恒生 

 

2. POCT 行业增速达 24%，心血管类产品处于成长

期 

2.1 POCT 产品在“时间+空间+操作”具备优势，应用场景丰富 

POCT(point-of-care testing) 是指在病人旁边进行的快速诊断，是在采样现场即刻进行分析，省去了标

本在实验室检验时的复杂处理程序，是快速得到检验结果的一类新方法。其作为传统检验实验室检验方法

的补充，具备检测时间短、空间不受限制和操作简单三大特色，被广泛应用于检验实验室以外的多个场景。 

图表9. POCT 具备检测时间短、空间不受限制和操作简单三大特色 

  

资料来源：公开资料、广证恒生 
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图表10. POCT 被广泛应用于检验实验室以外的多个场景 

应用环境 应用领域 主要用途 

医院 

急诊化验室 及时提供抢救患者的检验信息 

医院重症病房 与生理监测器相连提供即时实验室数据 

检验科 传染病、流感等检测 

分科门诊 

儿科疾病 CRP 检测、炎症检测等 

妇科疾病 孕检、排卵等 

心血管疾病 心梗心衰检测 

血液相关疾病 血栓与止血、血红蛋白定量和血细胞计数、血液流变分析、血沉等检验 

感染性疾病 乙肝五项、梅毒、HIV 等的抗原和抗体定性的快速检测 

内分泌疾病 血糖、糖化血红蛋白与尿微量白蛋白检测 

发热性疾病 血常规和 CRP 联合检测等 

血液生物化学分析 干化学、电解质和血气分析、Hs-CRP、胆固醇芯片等 

基层医疗 
卫生院、社区门诊 

和医师诊所等 
尿液分析、干式生化检测、肝炎检测等 

家庭 个人自检与健康管理 排卵、妊娠、血压、血糖的检测，甘油三酯和胆固醇等血脂项目的检测 

突发事件 

疫情控制 非典、甲流等重大疫情的检测与控制等 

军事医学与灾难救援 CRP 检测、血气和电解质分析、快速凝血检测、疟疾等 

其他 监督执法、食品安全等 公安禁毒检测、交警饮酒驾驶检测等；瘦肉精、三聚氰胺等的检测 

资料来源：公开资料、广证恒生 

 

2.2 POCT 市场增速约 24%，外资品牌占据国内市场半壁江山 

我国 POCT 市场起步晚、规模小，2018 年约 14.3 亿美元，全球达 240 亿美元。但是我国 POCT 仍处

于发展初期、增速较快，2018 年同比增速约为 24%，远超全球 8.6%水平。 

图表11. 全球 POCT 市场发展稳定，GAGR 约 8% 图表12. 我国 POCT 市场增速快，GAGR 约 24% 

  

资料来源：Rncos、广证恒生 资料来源：Rncos、广证恒生 
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POCT 产品品类丰富，从检测项目来分，主要集中在血糖、血气和电解质、血凝、心脏标志物、传染

病、血常规、妊娠/排卵等，其中心肌标志物市场占比约在 9%。从竞争格局来看，国内 POCT 市场仍由罗

氏、强生、雅培占据了半壁江山。其中在心血管类 POCT 市场，罗氏、Alere、梅里埃占据 64%的市场份额，

基蛋、瑞莱为国产第一梯队，份额占比分别为 12%、11%。 

图表13. 心标在全球 POCT 市场中占比约 9% 图表14. 2017 年我国心血管类 POCT 市场构成 

  

资料来源：公开资料、广证恒生 资料来源：公开资料、广证恒生 

 

2.3 我国心血管类 POCT 处于成长期，符合分级诊疗趋势迎高速发展 

由于 POCT 产品在样本用量、样本种类、试剂便利性和对操作者要求等多个方面都具有较大优势，既

能满足医疗机构检验需求，又能减少仪器设备购进的经费投入，符合国家分级诊疗政策的大趋势。有望乘

着分级诊疗制度的东风，获得全新的发展机遇。 

图表15. POCT 行业显著受益于分级诊疗医疗政策 

 

资料来源：POCT 产业发展论坛、广证恒生 

◼ 心血管类 POCT 处于市场成长期 

从 POCT 的产品品类来看，感染/传染、心脏标志物、肿瘤标志物、凝血等 POCT 产品都处于导入期或

者成长期，发展前景较好。而血常规、妊娠/排卵、生化等品类则已经处于成熟期，市场饱和、竞争激烈、

发展较为缓慢。血气/电解质在国际市场上的发展技术已经趋于成熟，但是在国内还处于成长期，市场主要

品牌包括雅培、雷度米特等，国产品牌占比较小。 
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图表16. 从产品种类看，感染、心标、肿标等处于成长期 

 

资料来源：公开资料、广证恒生 

◼ 心血管类 POCT 满足心血管类疾病临床及时性要求，在分级诊疗推进下持续高速增长 

1990 年以来，我国居民心血管病的死亡率持续上升，其中农村居民的死亡率升高明显，接近甚至超过

城市居民。心血管类 POCT 主要用于常见心血管疾病（心梗、心衰等）的快速定量或定性检测筛查。由于

抢救心血管类病人在时效性上的要求比其他疾病救治高，而 POCT 凭借检测速度快的最大特色满足了这一

需求，因此心血管类检测产品近年来一直保持较高的增速：全球心血管类 POCT 市场 2013-2018 的年复合

增速约 13%，2018 年市场规模约 29 亿美元。受益于分级诊疗持续刺激各级医疗机构对 POCT 产品的需求，

心血管类 POCT 产品有望持续快速增长。 

图表17. 我国城市居民心血管病死亡率不断上升 图表18. 2018年全球心血管类POCT约 29亿美元 

  

资料来源：国家心血管病中心、广证恒生 资料来源：TriMark、广证恒生 

3. 公司心血管类产品国内领先，“试剂+生物原料+

仪器” 协同发展 

3.1 心血管类 POCT 产品在国内规模领先，收入增速超 20% 

万孚生物、基蛋生物、明德生物都有心血管类 POCT 产品，近几年心血管产品相关项目的收入增速在

20%-50%之间。基蛋生物在心血管市场处于国产领先地位，布局广、规模大，同时保持 20%以上的收入增

速；万孚生物慢病产品基数小、增长相对较高；明德生物的收入增速波动情况较大。  
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图表19. 上市公司心血管 POCT 产品检测项目比较 图表20. 上市公司心血管类产品收入增速可观 

公司 产品分类 检测项目 

基蛋

生物 
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热景

生命 

心脑血管
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资料来源：Wind、公司公告、广证恒生 资料来源：Wind、公司公告、广证恒生 

公司心血管类产品包括了干式免疫荧光定量法和胶体金法两大类产品。胶体金法在 2008 年开始推出，

随着技术日趋成熟、市场竞争加剧，相应销售价格降低。公司近年来推出干式免疫荧光定量法产品，满足

市场对产品使用便捷性、灵敏性等需求，市场接受度较高、需求不断增长，销售价格的毛利率也略高于胶

体金法产品。由于干式免疫荧光定量法产品的收入占比不断提升，由 2013 年 3.31%提升至 2016 年 41.44%，

在一定程度上对冲了胶体金法产品价格下降对公司带来的影响。 

图表21. 荧光定量法心血管产品收入占比不断提升 图表22. 心血管产品不同方法学的单价（元/条） 

 
 

资料来源：Wind、公司公告、广证恒生 资料来源：Wind、公司公告、广证恒生 

 

3.2 限抗令影响持续，炎症类 POCT 产品收入增速超 40% 

炎症类产品主要用于快速定量或定性检测人血清、血浆或全血中降钙素原（PCT）和 C 反应蛋白（CRP）

的含量，从而确定全身或局部感染、鉴别细菌和病毒感染并判断细菌感染的严重程度。近年来国内抗生素

滥用导致病人的耐药性成为了普遍现象，而对患者使用炎症类试剂定量快速检测可以在短时间内判断患者

的症状是由病毒还是由细菌引起，从而在一定程度上避免了抗生素的滥用。2011 年相关卫生主管部门开

始限制抗生素使用，使得炎症类检测市场急剧放量。 

基蛋生物的炎症类 POCT 产品得益于限抗令的影响及产品的市场拓展，近几年收入增速较快均在 40%

以上，在公司整体营收中的占比也由 2012 年的 4.79%提升至 2016 年的 21.79%。从方法学来看，干式免疫

荧光定量法产品的收入占比逐渐提升，2016 年首次超过胶体金法产品收入。 
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图表23. 基蛋炎症类产品近年收入增速在 40%以上 图表24. 免疫荧光法炎症类产品收入占比过半 

  

资料来源：Wind、公司公告、广证恒生 资料来源：Wind、公司公告、广证恒生 

 

3.3 自产生物原料，保证产品质量稳定性及降低生产成本 

诊断酶、抗体、抗原等生物原料在体外诊断试剂生产中用量较大，成本占比较高，同时影响着产品质

量。由于生物原料研发生产难度大，国内企业的生物原料大多依赖进口，仅有少数企业能够自行生产。 

公司通过自主研发，掌握了基因工程技术、单/多克隆抗体制备技术、小分子全合成技术等重要技术，

可以自主生产部分所需的各类抗原抗体、生物活性原料、层析介质、质控品、校准品等常用原料，减少了

对进口原料的依赖，大幅降低了产品的生产成本。近几年公司的心血管产品毛利率都在 93%左右，高于其

他同行上市公司的相关产品毛利率。 

图表25. 原材料在试剂生产成本中占比超 60% 图表26.  基蛋生物成本优势明显 

  

资料来源：Wind、公司公告、广证恒生 资料来源：Wind、公司公告、广证恒生 

 

3.4 自产仪器与试剂产品协同，逐步实现进口替代 

随着临床检测对精度、低样本含量、即时性要求不断提高，新技术不断涌现，更高测速、稳定性的仪

器成为市场主流。公司通过产品不断升级实现仪器收入增长，2013-2016 年仪器的收入来源主要以自产产

品 FIA 系列和 GETEIN 系列为主，并不断推出新的型号产品而持续开拓市场。 

2017 年和 2018 年相继推出了 MAGICL6800 全自动化学发光测定仪及其配套试剂、CM-800 全自动生

化分析仪及系列配套试剂和 GETEIN3200 生化免疫定量分析仪，产品线日益丰富。2015 年开始公司为了拓

展生化试剂市场，外购贝克曼生化仪器进行销售；CM-800 推出后与公司生化试剂产品形成较强的协同效

应，有望协同试剂产品一起逐步替代进口品牌。 

此外，Getein3600 生化免疫定量分析仪及其系列配套试剂、Getein200 便携式生化免疫分析仪及其系列
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配套试剂公司计划在今年推入市场。 

图表27. 公司自产仪器收入逐年增加（单位:万元） 图表28.  近年推出新品生化和化学发光仪器 

 

仪器系列 仪器型号 

免疫定量分析仪 FIA8000、FIA8100、FIA8600 

荧光免疫定量 
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全自动化学发光 
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MAGICL6800 
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资料来源：Wind、公司公告、广证恒生 资料来源：Wind、公司公告、广证恒生 

 

4. 营销布局冲锋陷阵，研发创新储能蓄力 

公司采取经销为主，直销为辅的销售模式，通过不断引进和培养专业营销队伍，对覆盖全国的经销商

体系的布局，从而实现公司产品的销售增长：销售人员由 2014 年末的 195 人增加到 2018 年末的 500 多人，

经销商由 2014 年末的 600 多家增加到 2018 年末的近 5,000 家。同时，公司设立了专业的售后服务队伍，

在线上及线下高效、多维度对经销商、医院等客户提供产品培训、疑难问题解答和售后回访等链条式全面

服务，与客户建立良好的关系。 

从收入分布来看，虽然公司的产品线较万孚生物的少，总收入相对较少，主要因为重点布局国内市场、

因此海外市场收入较少。但就国内收入而言，公司略高于万孚生物，远高于明德生物，显示了公司产品与

渠道的竞争力。分地区来看，终端客户主要集中在四川、江苏、河南、浙江、广东等人口众多、经济较为

发达的省份。与同行比较来看，华东、西南为公司的优势领域；其中华东地区增速最快，2014-2016 年每

年收入增速均超 30%；西南、华中、华北的收入增速也均在 10%以上。 

图表29.  从 2016 年 POCT 上市公司地区分布看，基蛋国内略高于万孚 

单位：百万元 万孚生物 基蛋生物 明德生物 

总收入 547.35  367.51  140.98  

    中国大陆 337.32  357.65  140.18  

         华南 67.76  27.19  20.24  

         西南 56.80  66.34 22.18  

         西北 20.98  32.06  13.49  

         华中 62.25  50.69  36.51  

         华东 64.16  113.38  32.16  

         华北 49.21  45.01  8.53  

         东北 16.16  22.97  7.07  

    海外 210.03  9.86  0.79  

资料来源：Wind、公司公告、广证恒生 

公司重视创新研发，研发费用由 2012 年 795 万元增加到 2017 年 5404 万元，期间复合增速为 47%；
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研发费用在营业收入中的占比超 10%。由于公司不断自主研发，目前已经掌握了多项原材料制备技术、免

疫层析标记技术、多色荧光免疫层析蛋白芯片技术、自动化样本前处理和加样技术等多项体外诊断产品生

产技术，从而建立了胶体金免疫层析、荧光免疫层析、生化胶乳试剂、化学发光和诊断试剂原材料开发五

大技术平台。 

图表30. 基蛋研发费用 12-17 年复合增长率 47% 图表31. 基蛋生物研发支出的营收占比超 10% 

  

资料来源：Wind、公司公告、广证恒生 资料来源：Wind、公司公告、广证恒生 

 

5. 业务拆分与盈利预测 

根据对公司各项业务的分析，我们对公司盈利预测的核心假设如下： 

1．试剂收入：心血管类、炎症类、肾脏类及其他试剂收入仍保持快速增长，我们假设 18-20 年试剂产

品收入增速分别为 39.54%、24.11%、23.26%；就方法学而言，胶体金法因逐步被新技术替代因而收入增

速逐步放缓，假设 18-20 年心血管类胶体金法试剂收入同比增速分别为-3.5%、-3%、-3%，炎症类胶体金

法试剂收入同比增速分别为 8%、5%、4%；干式荧光免疫定量法产品收入依旧保持快速增长，假设 18-20

年心血管类免疫定量法试剂收入同比增速分别为 56%、27%、23%，炎症类免疫定量法试剂收入同比增速

分别为 78%、40%、38%。 

2．仪器收入：公司于 2017 年推出 MAGICL6800 全自动化学发光测定仪，我们预计当年产生收入 199

万元；我们假设未来三年收入增速分别为 150%、80%、60%；2018 年公司推出 CM-800 全自动生化分析仪，

我们预计当年生化仪器收入增速 120%；2018 年底公司推出 GETEIN3200 生化免疫定量分析仪，从而有望

带动 GETEIN 系列产品 2019 年的收入增速提升，预计 18-20 年收入增速分别为 60%、100%、70%。综合

测算公司仪器 18-20 年收入增速分别为 56.79%、69.92%、55.74%。 

图表32. 基蛋生物业绩拆分及预测 

单位 : 百万元 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 488.58  688.49 882.50 1,119.54 

同比增长 32.37% 40.92% 28.18% 26.86% 

营业成本 87.33  135.56 180.20 235.66 

毛利率 82.13% 80.31% 79.58% 78.95% 

试剂收入 447.23  624.05  774.49  954.62  

同比增长 31.01% 39.54% 24.11% 23.26% 

毛利率 87.15% 85.99% 85.20% 84.70% 

   心血管类 298.38  383.46  447.09  516.38  

      同比增长 21.69% 28.51% 16.59% 15.50% 

    毛利率 94.07% 93.73% 93.42% 93.54% 
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      干式免疫荧光定量法 160.54  250.45 318.07 391.23 

          同比增长 58.00% 56.00% 27.00% 23.00% 

      毛利率 94.50% 94.31% 94.12% 94.12% 

      胶体金法 137.84  133.01 129.02 125.15 

          同比增长 -4.00% -3.50% -3.00% -3.00% 

      毛利率 93.57% 92.63% 91.70% 91.70% 

   炎症类 121.03  190.10  252.46  334.43  

      同比增长 50.52% 57.06% 32.80% 32.47% 

    毛利率 69.69% 69.71% 69.63% 69.77% 

      干式免疫荧光定量法 84.83  151.00 211.41 291.74 

          同比增长 80.00% 78.00% 40.00% 38.00% 

      毛利率 70.56% 70.42% 70.28% 70.28% 

      胶体金法 36.20  39.09 41.05 42.69 

          同比增长 9.00% 8.00% 5.00% 4.00% 

      毛利率 67.67% 66.99% 66.32% 66.32% 

   肾脏类 4.16  7.90 11.07 14.39 

      同比增长 100.00% 90.00% 40.00% 30.00% 

    毛利率 67.40% 67.27% 67.14% 67.14% 

   其他(试剂) 23.66  42.58 63.87 89.42 

      同比增长 72.80% 80.00% 50.00% 40.00% 

    毛利率 92.71% 92.52% 92.34% 92.34% 

仪器收入 38.03  59.63  101.32  157.80  

同比增长 45.49% 56.79% 69.92% 55.74% 

仪器成本 24.90  39.29  62.62  84.60  

毛利率 34.52% 34.10% 38.20% 46.39% 

      仪器-GETEIN 18.56  29.69  59.38 100.94 

        同比增长 50.00% 60.00% 100.00% 70.00% 

      毛利率 31.44% 33.01% 39.62% 49.52% 

      仪器-FIA 15.17  19.87  24.84 30.31 

        同比增长 30.00% 31.00% 25.00% 22.00% 

      毛利率 42.58% 42.15% 41.73% 42.07% 

      仪器-生化仪器 2.31  5.08  8.13 12.20 

        同比增长 10.00% 120.00% 60.00% 50.00% 

      毛利率 12.35% 12.60% 18.90% 32.13% 

      仪器-MAGICL 1.99  4.99  8.97 14.36 

        同比增长  150.00% 80.00% 60.00% 

      毛利率 27.66% 30.43% 36.51% 45.64% 

其他业务收入 3.32  4.81  6.69  7.13  

资料来源：公司公告、Wind、广证恒生 
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6. 风险提示 

◼ 产品价格下降风险 

◼ 市场竞争风险 

◼ 医改和监管政策变化风险 

◼ 核心技术失密风险 
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附录：公司财务预测表 

 

数据来源：港澳资讯，公司公告，广证恒生 

 

 

 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 1050.86 1206.54 1385.41 1648.38 营业收入 488.58 688.49 882.50 1119.54

  现金 301.03 407.88 535.44 739.00 营业成本 87.33 135.56 180.21 235.66

  应收账款 33.45 35.54 54.39 59.05 营业税金及附加 7.69 10.62 13.34 16.59

  其它应收款 4.10 13.20 8.94 19.17 营业费用 101.85 144.23 185.80 236.89

  预付账款 9.15 12.66 17.51 22.60 管理费用 91.75 129.36 165.89 210.55

  存货 62.29 96.43 128.30 167.73 财务费用 -1.49 -9.56 -24.07 -34.56 

  其他 640.84 640.84 640.84 640.84 资产减值损失 2.03 2.24 3.14 3.87

非流动资产 215.75 237.93 261.91 279.24 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 8.25 6.68 7.20 7.03

  固定资产 142.47 164.30 183.70 199.81 营业利润 223.10 282.71 365.40 457.57

  无形资产 25.55 26.31 26.59 27.02 营业外收入 0.89 3.81 2.84 3.17

  其他 47.74 47.33 51.62 52.41 营业外支出 0.03 -0.66 0.16 0.18

资产总计 1266.61 1444.48 1647.33 1927.63 利润总额 223.95 287.19 368.08 460.55

流动负债 111.73 153.88 198.70 250.62 所得税 30.17 39.62 50.38 63.21

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 193.78 247.55 317.70 397.35

  应付账款 11.00 17.68 23.23 30.49 少数股东损益 -0.21 -0.20 -0.28 -0.34 

  其他 100.73 136.20 175.47 220.12 归属母公司净利润 193.99 249.11 317.98 397.69

非流动负债 7.14 6.57 6.66 6.75 EBITDA 241.87 302.00 385.52 480.10

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（摊薄） 1.04 1.34 1.71 2.14

  其他 7.14 6.57 6.66 6.75

负债合计 118.87 160.45 205.36 257.36 主要财务比率

 少数股东权益 4.26 4.06 3.78 3.44 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

股本 132.00 186.01 186.01 186.01 成长能力

资本公积 696.28 643.48 593.87 544.27 营业收入增长率 32.37% 40.92% 28.18% 26.86%

留存收益 315.11 504.82 766.99 1099.58 营业利润增长率 46.18% 26.72% 29.25% 25.22%

归属母公司股东权益 1143.39 1334.31 1546.88 1829.86 归属于母公司净利润增长率 40.21% 28.41% 27.65% 25.07%

负债和股东权益 1266.61 1498.83 1756.02 2090.66 获利能力

毛利率 82.13% 80.31% 79.58% 78.95%

现金流量表 净利率 39.66% 35.96% 36.00% 35.49%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E ROE 26.03% 20.04% 22.01% 23.50%

经营活动现金流 191.90 248.47 305.19 378.91 ROIC 16.61% 18.21% 20.14% 21.26%

  净利润 193.78 249.11 317.98 397.69 偿债能力

  折旧摊销 22.43 20.15 24.52 29.11 资产负债率 9.39% 11.11% 12.47% 13.35%

  财务费用 -1.49 -9.56 -24.07 -34.56 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -8.25 -6.68 -7.20 -7.03 流动比率 940.54% 784.08% 697.24% 657.73%

营运资金变动 -16.56 -6.23 -4.98 -6.33 速动比率 884.79% 721.42% 632.67% 590.81%

  其它 1.99 1.68 -1.05 0.03 营运能力

投资活动现金流 -519.28 -93.80 -96.04 -95.29 总资产周转率 57.46% 50.79% 57.09% 62.63%

  资本支出 -61.35 -42.98 -46.11 -45.07 应收账款周转率 1896.16% 1996.04% 1962.75% 1973.84%

  长期投资 467.06 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 845.46% 945.64% 881.16% 877.39%

  其他 -924.99 -50.82 -49.92 -50.22 每股指标（元）

筹资活动现金流 602.84 -47.82 -81.60 -80.06 每股收益(最新摊薄) 104.29% 133.92% 170.94% 213.80%

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流(最新摊薄) 145.38% 133.58% 164.07% 203.70%

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产(最新摊薄) 866.20% 717.32% 831.60% 983.73%

  普通股本增加 33.00 54.01 0.00 0.00 估值比率

  资本公积金增加 636.41 -52.80 -49.60 -49.60 P/E 26.20 28.75 22.52 18.01

  其他 -66.57 -49.03 -32.00 -30.46 P/B 4.44 5.37 4.63 3.91

现金净增加额 275.46 106.86 127.55 203.56 EV/EBITDA 5.74 22.38 17.20 13.38

单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元
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