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华鑫证券·科创板报告 
证券研究报告·行业研究·医药生物系列 

 

主要财务指标（单位：百万元） 
科创板已受理企业名单中，医药生物占据 23席。截止

5 月 14 日，科创板已受理企业达 103 家，其中医药生物公

司占 23 席，分别为：科前生物、安瀚科技、微芯生物、特

宝生物、贝斯达、赛诺医疗、海尔生物、申联生物、美迪西、

南微医学、苑东生物、热景生物等。本系列我们接着介绍科

创板中的医药生物企业——热景生物。热景生物的主营业务

为体外诊断试剂及仪器研发、生产与销售。 

 公司主营体外诊断试剂及仪器。公司成立于 2005 年，是一

家从事研发、生产和销售体外诊断试剂及仪器的生物高新技术

企业。经过多年的技术研发，成功构建了以上转发光技术为核

心的、可满足不同终端用户需求的全场景（POCT 现场快速检

测、中心实验室自动化高通量检测）免疫诊断平台。公司在肝

炎肝癌早期诊断领域处于行业领先水平，在心脑血管诊断、炎

症感染诊断等领域取得了较为明显的竞争优势。 

 国内 IVD 行业快速发展。近年来全球体外诊断市场增长平

稳，2017 年全球体外诊断市场规模达到 645 亿美元，2018 年

到 2025 年复合年均增长率达到 4.8%，到 2025年预计达到 936

亿美元。近年来，随着人口老龄化、保险覆盖率及支出不断增

加、收入增长等因素的驱动，体外诊断产业已成为我国最活跃、

发展最快的行业之一。2014 年我国体外诊断市场规模 31.10

亿美元，2018 年将达到 63.35 亿美元，2014 年至 2018 年我国

体外诊断市场年均复合增长率达 19.46%，远超全球市场平均

水平，预计未来仍将保持较快增长势头。 

 营收和利润稳定增长，盈利能力尚可。2016-2018 年公司业

绩保持稳定增长，2018 年实现营业收入 18712 万元，归母净

利润 4814 万元，扣非净利润 3751 万元。近三年公司销售毛利

率、销售净利率和 ROE 维持相对稳定， 2018 年公司销售净利

率和 ROE 分别为 25.75%和 22.95%，盈利能力尚可。 

 风险提示：行业政策风险；市场竞争风险；研发失败风险。 

 

 2016 2017 2018 

营业收入 122 142 187 

（＋/－）  16.3% 31.7% 

营业利润 30 35 56 

（＋/－）  15.0% 61.3% 

归属母公

司净利润 
29 30 48 

（＋/－）  4.4% 60.1% 

EPS（元） 0.08 0.08 1.03 

 资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 
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1．公司概况 

热景生物成立于 2005 年，是一家从事研发、生产和销售体外诊断试剂及仪器的生

物高新技术企业，主要产品为体外诊断试剂及仪器，主要应用于肝癌肝炎、心脑血管

疾病、炎症感染等临床医学领域和生物安全、食品安全、疾控应急等公共安全领域。 

公司控股股东、实际控制人为林长青先生。林长青直接持有发行人 31.41%股份，

持有公司股东同程热景的 29.08%股份，且担任同程热景执行事务合伙人，通过同程热

景间接控制公司 8.02%股份。林长青直接和间接控制公司 39.43%股份，为公司第一大

股东。除此之外，公司持股 5%以上股东有周锌、同程热景、浙江大健康、达晨创泰、

达晨创恒。 

 

图表 1：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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图表 2：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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2．公司所处行业分析 

公司主营业务为体外诊断试剂与仪器，属于医药制造业中的“体外诊断行业

（IVD）”。临床诊断信息的 80%左右来自体外诊断，体外诊断目前已经成为人类进行

疾病预防、诊断、治疗所必不可少的医学手段。 

近年来，在各种新技术迅速发展以及大部分国家医疗保障政策逐渐完善的大环境

下，体外诊断行业得到了快速发展，已成为医疗市场最活跃并且发展最快的行业之一。

从市场规模来看，近年来全球体外诊断市场增长平稳，2017 年全球体外诊断市场规模

达到 645 亿美元，2018 年到 2025 年复合年均增长率达到 4.8%，到 2025 年预计达到

936 亿美元。 

 

 

 

我国体外诊断行业起步较晚，行业整体技术水平与欧美发达国家相比存在较大差

距。近年来，随着人口老龄化、保险覆盖率及支出不断增加、收入增长等因素的驱动，

体外诊断产业已成为我国最活跃、发展最快的行业之一，在疾病预防、诊断和愈后判

断、治疗药物筛选检测、健康状况评价以及遗传性预测等领域发挥着愈来愈大的作用。

2014 年我国体外诊断市场规模 31.10 亿美元，2018 年将达到 63.35 亿美元，2014 年

至 2018 年我国体外诊断市场年均复合增长率达 19.46%，远超全球市场平均水平。 

 

图表 3：2017-2025 年全球体外诊断市场规模（百万美元） 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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目前国内体外诊断主要集中在生化诊断、免疫诊断和分子诊断三大领域。早期，

生化诊断类产品一直占据最大市场份额，近年来免疫诊断类产品市场份额已超过生化

诊断类产品，成为国内市场规模最大的体外诊断细分类别。 

POCT 具有快速简便、现场分析等特点，能够减少样品转送流程，缩短报告时间，

是检验医学发展的新领域，同时也是 IVD 行业中最具发展潜力的领域之一。因此， POCT

的应用范围也日益广泛，已经逐步涵盖临床检验、重大疫情监测、食品安全监控等多

个领域。2017 年我国 POCT 市场规模约为 6亿美元，到 2026 年将达到约 15 亿美元。

国内 POCT 虽起步较晚，但发展潜力巨大。 

早期的 POCT 主要以定性检测为主，包括胶体金、免疫层析、干化学技术等；随着

检测要求的逐步提升，在检测速度快、操作简便的同时，对检测准确性及精确度要求

越来越高，因此以免疫荧光、上转发光、化学发光、微流控技术为核心的 POCT 产品

逐步应用于临床，实现了快速定量检测，发展迅速。 

 

 

图表 4：2014-2018 年中国体外诊断市场规模情况（百万美元） 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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3．公司主营业务分析 

经过持续多年技术研发，公司成功构建了以上转发光技术、磁微粒化学发光技术、

糖捕获技术、基因重组与单克隆抗体技术为核心的研发技术平台，连续开发出小型、

中型、大型全自动化学发光仪器和试剂产品，构建了可满足不同终端用户需求的全场

景（POCT 现场快速检测、中心实验室自动化高通量检测）免疫诊断平台。 

公司试剂产品主要应用于临床医学诊断领域和公共安全领域中，营收占比在 85%

以上。临床医学诊断试剂包括肝炎至肝癌的肝病诊断产品、心脑血管系统疾病、炎症

感染诊断等产品，已获得相应医疗器械注册证书 61 项；公共安全领域试剂产品，主要

应用于生物安全、食品安全、疾控应急、药物滥用等领域，已成功开发公共安全系列

产品 87 项。公司仪器产品主要包括上转发光免疫分析仪及化学发光免疫分析仪，营收

占比在 11%左右。 

上转发光免疫分析仪系列产品与化学发光免疫分析仪系列产品共同构建了公司的

全场景免疫技术诊断系统，成为业内为数不多的产品涵盖全场景应用的供应商之一。

公司在肝炎肝癌早期诊断领域处于行业领先水平，在心脑血管诊断、炎症感染诊断等

领域已经取得了较为明显的竞争优势。 

公司持续加大研发投入，坚持生产一代、开发一代、储备一代的科研方针，不断

拓展丰富产品线，目前公司在研试剂项目超过 60项，其中 23项已经进入注册申请阶

段；在研原材料 7项；在研仪器 7项，分别处于注册检验或实验室研发阶段。 

图表 5：公司主营业务构成 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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4．公司财务状况分析 

2016-2018 年间，公司收入和利润保持平稳增长。2018 年公司实现营业收入 18712

万元，同比增长 31.69%；实现归母净利润 4814 万元，同比增长 60.09%；扣非净利润

3751 万元，同比增长 33.68%。 

 

图表 7：2016-2018 年公司营收、归母净利润和扣非净利润（单位：万元）  

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

 

图表 6：公司全场景免疫诊断平台 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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2016-2018 三年间，公司销售毛利率小幅下降，但总体保持相对稳定。销售净利率

和 ROE 水平在 2017 年小幅下降后，2018 年有所回升，分别达到 25.75%和 22.95%。总

体来看，近三年公司盈利能力尚可。 

图表 8：2016-2018 年公司盈利能力分析 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

 

2016-2018 年间，公司的研发费用持续增加，2018 年达到 1838 万元，近三年研发

费用占营业收入比重维持在 10%左右。公司总资产在 2018 年有着较快增长，达到 2.67

亿元，股东权益也增长至 2.10 亿元，资产负债率为 21.22%。 

 

图表 9：2016-2018 年公司研发投入情况 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 
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图表 10：2016-2018 年公司资产负债状况 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

 

5．可比公司估值分析 

根据公司所处行业及产品特点，同行业中主要 POCT 公司有万孚生物、基蛋生物、

明德生物等。热景生物与与上述可比公司在经营情况、检测平台等方面的对比情况如

下；通过对比发现，公司在行业中规模较小，尚处于成长阶段。此外，公司的上转发

光免疫分析技术具有灵敏度高、可定量、检测样本可长久保存、检测结果可追溯等优

势，可以满足不同层次的临床诊断需求，具有一定竞争优势。 

 

图表 11：可比公司经营状况、研发情况和检测平台对比 
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资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 

 

从估值角度来看，当前 IVD 行业整体估值水平在 42 倍左右，处于历史中低水平；

三家可比公司的平均估值水平在 34倍左右，处于相对合理水平。 

 

图表 12：可比公司估值分析 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部（数据日期为 2019 年 5 月 13 日） 
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图表 13：体外诊断行业估值情况 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

 

6．公司募投项目情况 

公司本次拟向社会公众首次公开发行人民币普通股 1555 万股（行使超额配售选择

权前），占发行后总股本比例为 25%。募集资金扣除发行费用后拟投资于以下项目。 

 

图表 14：公司募集资金用途（单位：万元） 
 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 

 

7．风险提示 

1）行业监管风险； 

2）市场竞争风险； 

3）研发失败风险。 
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杜永宏：华鑫证券医药行业分析师，2017年6月加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪领域：医药生物

行业。 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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