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[Table_Main] 
Q3 业绩大幅超预期，自产产品逐步丰富，有

望跻身 IVD 一线企业 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,223  3,655  4,679  5,914  

同比（%） 20.0% 13.4% 28.0% 26.4% 

归母净利润（百万元） 525  734  929  1,205  

同比（%） 17.1% 40.5% 26.4% 29.7% 

每股收益（元/股） 0.94  1.32  1.67  2.16  

P/E（倍） 52.29  37.41  29.56  22.78  
     

 

投资要点 

 事件：公司公布三季报，Q1-Q3 实现收入 25.3 亿元，同比增长 7.74%，
归母净利润 5.7 亿元，同比增长 36.68%，扣非归母净利润 5.6 亿元，同
比增长 35.80%。其中，Q3 单季度实现收入 10.8 亿元，同比增长 29.68%，
归母净利润 2.56 亿元，同比增长 76.73%，扣非归母净利润 2.5 亿元，
同比增长 76.88%。Q3 业绩大幅超预期。 

 化学发光是公司未来几年增长的核心动力。我国化学发光市场规模2019

年约为 300 亿，目前国产化率低于 20%，国产替代空间巨大。公司作为
国产化学发光头部企业之一，具备化学发光核心技术平台。目前公司主
打的大型全自动化学发光仪 I3000 在方法学上采取直接发光法+吖啶脂
标记物，对标国际巨头雅培等，推出后凭借高性能，深受三级医院客户
喜爱。截止到 2020 年 Q3，我们预计 I3000 装机量接近 900 台，单机产
出稳态下近 50 万。根据新装机台数和单台产出，我们测算公司 21 年来
自化学发光的收入有望达到 11 亿元，19-21 年收入复合增速高达 48%。
在试剂注册证获取上，由于酶促化学发光平台的积累，公司获证难度相
对较小，新增注册证迅速补齐直接发光平台短板，预计未来将带动公司
业绩高增长。 

 新冠试剂给公司 2020 年带来显著的业绩增量，随着国内外疫情的反复，
该项目收入仍有超预期可能。公司新型冠状病毒核酸检测试剂盒 3 月获
批后，目前已经先后出口到欧美、日韩等国家，并在国内武汉、福建、
贵州等多省市集采中中标。抗体检测在 5 月获批后也陆续在山西、京津
冀等地区中标。新冠试剂给公司贡献显著业绩增量。后续随着疫情的反
复，或许仍有地区开展大规模核酸检测，我们认为公司新冠检测项目收
入仍有超预期可能。 

 长线来看，公司产品丰富、研发销售优秀，将成为国内 IVD 一线龙头
企业。公司自产产品近年来维持高增长，产品线涉及到生化、免疫、血
球，是国内 IVD 中产品最为丰富的企业之一。公司代理起家，销售一直
是公司重要优势，近年来研发持续高投入，化学发光试剂、仪器和流水
线持续突出，产品均处于国内领先。我们认为，公司产品丰富、研发销
售俱佳，未来将成为国内 IVD 一线龙头企业。 

 盈利预测与投资评级：预计 2020-2022 年归母净利润分别为 7.34、9.29、
12.05 亿元，相应 EPS 分别为 1.32、1.67、2.16 元，当前股价对应 PE 分
别为 37、30、23 倍，我们认为发光业务驱动未来几年高速增长，资产
产品线逐步丰富，未来有望跻身国内 IVD 一线企业，首次覆盖，给予公
司“买入”评级。 

 风险提示：新产品推广不及预期；研发进度不及预期；产品降价风险等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    

收盘价(元) 49.30 

一年最低/最高价 24.66/65.24 

市净率(倍) 7.69 

流通 A 股市值(百万

元) 
19312.98 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.41 

资产负债率(%) 39.07 

总股本(百万股) 557.11 

流通 A 股(百万股) 391.74  

[Table_Report] 相关研究 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

迈克生物三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,506  3,915  5,154  5,959    营业收入 3,223  3,655  4,679  5,914  

  现金 444  822  311  924    减:营业成本 1,553  1,710  2,199  2,720  

  应收账款 1,976  1,820  3,086  3,137       营业税金及附加 27  30  39  49  

  存货 852  867  1,347  1,396       营业费用 565  574  763  964  

  其他流动资产 235  407  410  502         管理费用 292  318  388  520  

非流动资产 1,991  2,004  2,292  2,634       财务费用 65  45  54  57  

  长期股权投资 1  1  1  1       资产减值损失 -8  17  17  18  

  固定资产 1,581  1,603  1,852  2,157    加:投资净收益 -0  2  1  1  

  在建工程 16  19  23  27       其他收益 17  17  17  17  

  无形资产 211  244  277  308    营业利润 696  979  1,237  1,603  

  其他非流动资产 182  137  138  140    加:营业外净收支  -3  -4  -4  -4  

资产总计 5,497  5,919  7,446  8,592    利润总额 693  974  1,233  1,600  

流动负债 1,819  1,665  2,259  2,205    减:所得税费用 127  180  229  297  

短期借款 1,185  1,200  1,500  1,500       少数股东损益 40  60  75  97  

应付账款 262  160  391  300    归属母公司净利润 525  734  929  1,205  

其他流动负债 373  305  368  404    EBIT 765  1,034  1,303  1,677  

非流动负债 350  238  259  248    EBITDA 924  1,208  1,510  1,930  

长期借款 200  165  149  133                                                                               

其他非流动负债 150  73  110  115    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2,169  1,903  2,518  2,453    每股收益(元) 0.94  1.32  1.67  2.16  

少数股东权益 201  262  337  434    每股净资产(元) 5.61  6.74  8.24  10.24  

归属母公司股东权益 3,126  3,755  4,591  5,706    发行在外股份(百万股) 558  557  557  557  

负债和股东权益 5,497  5,919  7,446  8,592    ROIC(%) 15.0% 19.6% 17.8% 21.1% 

                                                                           ROE(%) 17.0% 19.8% 20.4% 21.2% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 51.8% 53.2% 53.0% 54.0% 

经营活动现金流 460  864  -195  1,361    销售净利率(%) 16.3% 20.1% 19.9% 20.4% 

投资活动现金流 -514  -236  -490  -591   资产负债率(%) 39.5% 32.2% 33.8% 28.5% 

筹资活动现金流 94  -250  174  -156    收入增长率(%) 20.0% 13.4% 28.0% 26.4% 

现金净增加额 40  378  -511  613    净利润增长率(%) 17.1% 40.5% 26.4% 29.7% 

折旧和摊销 159  175  207  253   P/E 52.29  37.41  29.56  22.78  

资本开支 505  133  277  334   P/B 8.79  7.31  5.98  4.81  

营运资本变动 -406  -121  -1,462  -253   EV/EBITDA 31.11  23.43  19.36  14.87  
 460  893  -148  1,420        

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）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。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 
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