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[Table_Main] 
股权激励方案发布，注入长期增长动力 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 841 932 1,633 2,003 

同比（%） 8.6% 10.9% 75.2% 22.6% 

归母净利润（百万元） 332 178 525 652 

同比（%） 10.3% -46.2% 194.5% 24.1% 

每股收益（元/股） 0.56 0.30 0.89 1.11 

P/E（倍） 37.05 68.92 23.40 18.85      
 

投资要点 

 事件：公司发布第四期限制性股票激励计划，拟向激励对象授予 500 万
股限制性股票，占总股本的 0.85%。，其中首次授予 402.9 万股，预留
97.1 万股，授予价格为 7.73 元/股，首次授予对象 73 人。 

 股权激励注入增长动力，长期业绩确定性强：本次激励计划对应考核年
度为 2021-2023 三个会计年度，公司层面业绩考核目标分别以 2019 年、
2021 年、2022 年营业收入为基数， 2021-2023 年营业收入增长率分别
不低于 15%、16%、17%，充分彰显了公司对未来业绩的信心。本次激
励计划有望充分调动激励对象的积极性和创造性，促进公司核心队伍的
建设；同时激励对象起到良好的约束作用，为公司未来经营战略和目标
的实现提供了坚实保障。 

 收购迈新生物，拓展病理诊断：2020 年 9 月公司以 18 亿元的价格收购
迈新生物 65.55%的股权，成为迈新生物控股股东。迈新生物是我国免疫
组化细分领域的领先企业，主要产品包括第一抗体、检测放大系统、肿
瘤诊断与鉴别诊断试剂盒、配套试剂/耗材、Titan 系列全自动病理染色
仪等，产品主要用于术后肿瘤组织切片的临床诊断和肿瘤细胞筛查。
2019 年迈新生物实现收入 4.3 亿元，同比增长 28.7%；实现归母净利润
1.2 亿元，同比增长 77.2%。本次收购中，迈新生物承诺 2020 年净利润
不低于 1.4 亿元、2021 年净利润不低于 2 亿元，且在业绩承诺期合计实
现的净利润不低于 3.4 亿元。通过收购迈新生物，公司业务将覆盖肿瘤
细胞筛查和手术后肿瘤组织切片的临床诊断领域，扩充病理诊断试剂和
仪器产品线，提升技术研发能力和营销网络布局，巩固上市公司在病理
诊断产业的领先地位。 

 “与巨人同行”，生化试剂持续增长确定性高：公司作为国内生化试剂
领域的领先企业， 具备生化诊断试剂全线产品，业绩持续增长能力较
强，且盈利能力突出。自 2013 年起，九强生物与雅培、罗氏、日立、迈
瑞、威高等国内外知名企业陆续建立起生化战略合作关系。2020 年 4

月，公司引入战略投资者国药投资。本次合作有望促进公司生化体外诊
断试剂的销售研发，从而巩固并提高在生化体外诊断试剂的市场地位，
预计未来公司生化试剂增长有望进一步加速。 

 盈利预测与投资评级：暂不考虑股权激励摊销费用的影响，我们预计
2020-2022 年归母净利润分别为 1.78 亿、5.25 亿和 6.52 亿元，当前股价
对应估值分别为 69 倍、23 倍、19 倍。考虑到公司收购迈新生物后，产
品线进一步扩充，盈利能力显著提升，2、公司持续与国内外知名企业
建立合作关系，生化试剂业务增长确定性高，参考可比公司估值和增速，
首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：并购整合不及预期的风险；产品大幅降价风险；新产品放量
不及预期的风险等 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 20.86 

一年最低/最高价 15.78/25.73 

市净率(倍) 3.88 

流通 A 股市值(百

万元) 
6881.21 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.38 

资产负债率(%) 13.79 

总股本(百万股) 589.00 

流通 A 股(百万

股) 

329.88 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
九强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 1,060 1,336 1,720 2,384   营业收入 841 932 1,633 2,003 

  现金 226 393 629 1,021   减:营业成本 263 382 430 513 

  应收账款 576 614 716 915      营业税金及附加 10 11 19 23 

  存货 150 234 197 317      营业费用 97 182 318 391 

  其他流动资产 109 95 178 131        管理费用 102 158 278 350 

非流动资产 1,094 1,076 1,076 1,064      财务费用 -6 5 1 -10 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 -1 0 0 0 

  固定资产 264 247 244 233   加:投资净收益 0 0 0 0 

  在建工程 9 8 12 13      其他收益 16 18 13 10 

  无形资产 7 6 6 6   营业利润 378 212 600 746 

  其他非流动资产 815 814 814 813   加:营业外净收支  4 -7 3 3 

资产总计 2,154 2,412 2796 3,448   利润总额 382 205 603 749 

流动负债 156 223 171 260   减:所得税费用 50 27 78 97 

短期借款 84 84 84 84      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 24 61 35 79   归属母公司净利润 332 178 525 652 

其他流动负债 48 78 53 96   EBIT 380 201 593 729 

非流动负债 27 27 27 27   EBITDA 402 222 615 753 

长期借款 0  0  0  0                               

其他非流动负债 27  27  27  27    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 183  251  198  287    每股收益(元) 0.56  0.30  0.89  1.11  

少数股东权益 0  0  0  0    每股净资产(元) 3.35  3.52  4.26  5.22  

归属母公司股东权益 

1,971  2,161  2,598  3,161  

  

发行在外股份(百万

股) 

502  589  589  589  

负债和股东权益 2,154  2,412  2,796  3,448    ROIC(%) 24.3% 13.6% 34.7% 38.2% 

                                                                           ROE(%) 16.8% 8.6% 20.9% 21.2% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 

68.8% 59.0% 73.7% 74.4% 

经营活动现金流 189  169  347  482    销售净利率(%) 39.4% 19.1% 32.1% 32.5% 

投资活动现金流 -387  -3  -22  -11   资产负债率(%) 8.5% 10.4% 7.1% 8.3% 

筹资活动现金流 -56  1  -90  -79    收入增长率(%) 8.6% 10.9% 75.2% 22.6% 

现金净增加额 -254  168  235  392    净利润增长率(%) 10.3% -46.2% 194.5% 24.1% 

折旧和摊销 22  21  22  23   P/E 37.05  68.92  23.40  18.85  

资本开支 61  -18  0  -12   P/B 6.23  5.92  4.89  4.00  

营运资本变动 -172  -35  -201  -183   EV/EBITDA 30.28  54.06  19.12  15.11  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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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
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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； 
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