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[Table_Stock]  

 

300406.SZ 

增持 
原评级: 增持 

市场价格:人民币 18.8 

板块评级:强于大市 
 

 [Table_PicQuote]  
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九强生物 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (24.9) (10.0) (16.5) 0.8 

相对深证成指 (20.1) (13.8) (10.6) (33.3) 

 
 

发行股数 (百万) 589 

流通股 (%) 56 

总市值 (人民币 百万) 11,073 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 114 

净负债比率 (%)(2021E) 0 

主要股东(%)  

中国医药投资有限公司 15 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021年 4月 19日收市价为标准 
 

 

相关研究报告 

[Table_rel atedr eport]  

《九强生物：业绩符合预期，布局病理诊断赛

道，成长可期》20200326 

《九强生物：巨人同行内生提速，布局病理诊

断加速成长》20191030 

《xxx》20171222 

 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Indus try]  医药生物 : 医疗器械 
 

[Table_Anal yser]  

证券分析师：邓周宇 

(86755)82560525 
zhouyu.deng@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300517050001 

 

 

 

[Table_Titl e]  

九强生物 

积极开展外延式并购，扩大体外检测业务范围 
 
[Table_Summar y]  

2020 年九强生物全年实现营业收入 8.48 亿元（+ 0.86%），实现归母净利

润 1.12 亿元（-66.15%）。公司上半年业务收到疫情冲击，下半年公司业绩

出现明显回升，三季度实现营业收入 2.62 亿元（+20.6%），四季度实现营

业收入 3.21 亿元（+19.12%。）。公司积极布局生化检测外其他体外检测

领域，公司收购迈新资产过户等相关事项已经于 2020 年完成。 

支撑评级的要点 

 公司 2020 年全年营业收入在受到疫情影响的情况下仍与上年相比略有

增长，2020年下半年公司业绩出现明显回升。2020年九强生物全年实现

营业收入 8.48 亿元，同比增长 0.86%，实现归母净利润 1.12 亿元，同比

减少 66.15%。公司体外检测仪器业务 2020年实现营业收入 0.96亿元，与

2019年相比增长 64.77%。公司为应对生化诊断系统封闭化趋势，推出自

有品牌生化系统 G92000和 G9800，分别满足高中低端客户的需求。 

 目标成为体外诊断全产品线供应商，积极进行外延式并购。公司收购迈

新资产过户等相关事项已经于 2020年完成。迈新是中国肿瘤病理免疫组

化诊断试剂的领先者，主导产品为免疫组化检测仪器和系列试剂。公司

在迈新原有业务良好发展的基础上进行资源优化配置，实现协同发展。

公司立足核心技术平台，投资高端血凝分析系统项目。公司投资高端血

凝分析系统研发及产业化项目，通过对凝固法、免疫法、发色底物法等

关键技术的突破，在血凝分析检测领域开展创新能力建设。 

 坚持品牌建设，与巨人合作提升竞争力。2020年度公司与雅培（中国）

的合作进展良好，与雅培国际的合作正在按计划进行。雅培（中国）继

续向九强生物采购生化产品，同时在原有产品合作的基础上，双方同意

新增 10 多个合作项目公司与法国 ELITechGROUP 公司在签署的《战略合

作意向书》基础上正在评价公司的一些生化产品。 

估值 

 我们预期公司 2021，2022，2023 年归母净利润分别为 5.30 亿，6.38 亿和

7.50亿元，EPS分别为 0.90元，1.08元，1.27元。 

评级面临的主要风险 

 新产品推进不达预期；海外战略合作不达预期等。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 841 848 1,651 1,983 2,386 

变动 (%) 9 1 95 20 20 

净利润 (人民币 百万) 332 112 530 638 751 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.563 0.191 0.901 1.083 1.275 

变动 (%) 10.3 (66.1) 372.5 20.2 17.7 

全面摊薄市盈率(倍) 28.4 98.6 20.9 17.4 14.7 

价格/每股现金流量(倍) 50.0 90.0 (38.0) 18.8 85.3 

每股现金流量 (人民币) 0.38 0.21 (0.49) 1.00 0.22 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 23.7 35.9 17.4 14.0 11.9 

每股股息 (人民币) 0.149 0.000 0.210 0.247 0.292 

股息率(%) 0.8 n.a. 1.1 1.3 1.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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全年营业收入与上年相比略有增长，下半年业绩有较快回升  

2020年下半年公司业绩出现明显回升 

公司 2020年全年营业收入在受到疫情影响的情况下仍与上年相比略有增长，2020年下半年公司业绩

出现明显回升。2020年九强生物全年实现营业收入 8.48亿元，同比增长 0.86%，实现归母净利润 1.12

亿元，同比减少 66.15%。公司体外检测试剂业务 2020年全年实现营业收入 7.49亿元，同比降低 4.06%。

上半年由于疫情原因大量门诊关停，公司体外检测试剂业务受到较大负面影响。公司在 2020年下半

年公司业绩出现明显回升，三季度实现营业收入 2.62 亿元，同比增长 20.6%；四季度实现营业收入

3.21亿元，同比增长 19.12%。 

 

图表 1.公司 2019-2020 各季度业务情况（单位：百万） 

172.24 182.06 

216.98 

269.59 

112.70 

152.61 

261.68 

321.14 

0

50

100

150

200

250

300

350

Q1 Q2 Q3 Q4

2019 2020
 

资料来源：万得，中银证券 

 

体外检测仪器业务实现较快增长 

公司体外检测仪器业务 2020年实现营业收入 0.96亿元，与 2019年相比增长 64.77%。其中部分增长由

于收购迈新生物所致，若和 2019年数据口径保持一致则体外检测仪器业务收入达到 0.92亿元，同比

增 58.08%。 

公司为应对生化诊断系统封闭化趋势，推出自有品牌生化系统。市场上主流品牌为了提高生化诊断

结果的准确性、及易用性从而提高诊断效率并降低成本，逐步开始了生化诊断系统的封闭化战略。

为了应对这一新的趋势，公司推出了自有品牌的 G92000和 G9800两款生化分析系统，分别满足高中

低端客户的需求。2020 年公司将加大自有生化分析系统的销售力度，抢占生化诊断的市场，为未来

市场份额的维护和增长奠定基础。 
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布局生化诊断外新领域，目标成为体外诊断全产品线供应商 

积极进行外延式并购 

公司收购迈新资产过户等相关事项已经于 2020年完成。公司联合中国医药投资有限公司（以下简称

“国药投资”）通过支付现金的方式购买各转让方合计持有的福州迈新生物技术开发有限公司 95.55%

的股权。迈新是中国肿瘤病理免疫组化诊断试剂的领先者，主导产品为免疫组化检测仪器和系列试

剂，营销网络遍布全国。目前，公司在迈新原有业务良好发展的基础上，对其市场、渠道、研发及

管理等方面进行资源优化配置，实现互利共赢协同发展。基于迈新在免疫组化领域的领先性及专业

性，本次整合可以推动双方充分发挥各自比较优势。公司将在资金和市场资源方面为迈新提供支持，

同时拓宽业务范围。迈新可利用公司现有的客户资源基础拓展更多的业务，从而双方实现优势互补，

发挥协同效应。 

积极布局生化诊断以外的细分检验领域 

公司立足核心技术平台，投资高端血凝分析系统项目。公司投资高端血凝分析系统研发及产业化项

目，包括前期厂房建设资金在内项目总投资 20929万元，资金均公司自有资金。项目通过对凝固法、

免疫法、发色底物法等关键技术的突破，在血凝分析检测领域开展创新能力建设，加快中国制造替

代进口产品的速度该项目的实施能提升公司血凝仪器产品线的研发能力，同时扩大公司血凝仪器的

生产规模，增强公司盈利能力和抗风险能力，提升公司综合竞争力。 

 

加强品牌建设，向产品国际化迈进 

坚持与巨人合作提升竞争力 

2020 年度公司与雅培（中国）的合作进展良好，与雅培国际的合作正在按计划进行。雅培（中国）

继续向九强生物采购生化产品，同时在原有产品合作的基础上，双方同意新增 10多个合作项目，目

前已经全部拿到注册证，正在产品上市准备中。 

公司与法国 ELITechGROUP公司在签署的《战略合作意向书》基础上正在评价公司的一些生化产品。

由于疫情原因，原计划 2020年的商务洽谈和公司参观现在待定，但公司目前和 Elitech公司高层保持

良好的沟通。公司可利用 ELITech既有的销售渠道及新开拓的客户渠道促进对生化诊断产品加速进入

全球市场。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 841 848 1,651 1,983 2,386     

销售成本 (272) (336) (445) (534) (656)     

经营费用 (107) (213) (568) (684) (826)     

息税折旧前利润 462 299 638 765 904     

折旧及摊销 (21) (30) (34) (37) (41)     

经营利润 (息税前利润) 441 269 604 727 862 

净利息收入/(费用) 6 (3) 6 6 6 

其他收益/(损失) 5 (15) 0 (0) (5) 

税前利润 452 251 610 733 863 

所得税 (50) (15) (79) (95) (112) 

少数股东权益 0 9 0 0 0 

净利润 332 112 530 638 751 

核心净利润 402 225 531 638 750 

每股收益 (人民币) 0.563 0.191 0.901 1.083 1.275 

核心每股收益 (人民币) 0.801 0.382 0.901 1.083 1.273 

每股股息 (人民币) 0.149 0.000 0.210 0.247 0.292 

收入增长(%) 9 1 95 20 20 

息税前利润增长(%) 14 (39) 124 21 19 

息税折旧前利润增长(%) 14 (35) 113 20 18 

每股收益增长(%) 10 (71) 372 20 18 

核心每股收益增长(%) 15 (52) 136 20 18 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 226 577 248 685 611 

应收帐款 590 785 1,508 1,349 2,192 

库存 150 247 204 355 352 

其他流动资产 94 163 130 182 162 

流动资产总计 1,060 1,772 2,090 2,571 3,316 

固定资产 273 324 337 348 354 

无形资产 7 72 64 56 48 

其他长期资产 530 120 239 296 218 

长期资产总计 810 515 640 700 621 

总资产 2,154 3,964 4,405 4,944 5,609 

应付帐款 24 42 54 56 79 

短期债务 84 0 2 50 50 

其他流动负债 48 200 157 149 212 

流动负债总计 156 243 213 255 341 

长期借款 0 262 262 262 262 

其他长期负债 27 36 24 29 30 

股本 502 589 589 589 589 

储备 1,552 2,684 3,091 3,583 4,161 

股东权益 2,054 3,273 3,680 4,172 4,750 

少数股东权益 0 226 226 226 226 

总负债及权益 2,154 3,964 4,405 4,944 5,609 

每股帐面价值 (人民币) 4.09 5.56 6.25 7.08 8.07 

每股有形资产 (人民币) 4.08 5.43 6.14 6.99 7.98 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.28) (0.53) 0.03 (0.63) (0.51) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 452 251 610 733 863 

折旧与摊销 21 30 34 37 41 

净利息费用 (6) 3 (6) (6) (6) 

运营资本变动 (136) (18) (660) 86 (748) 

税金 (120) (120) (79) (95) (112) 

其他经营现金流 (22) (24) (190) (165) 92 

经营活动产生的现金流 189 123 (291) 590 130 

购买固定资产净值 1 65 40 40 40 

投资减少/增加 0 (1,390) 0 0 0 

其他投资现金流 (388) 249 (36) (91) (85) 

投资活动产生的现金流 (387) (1,076) 4 (51) (45) 

净增权益 (75) 0 (124) (146) (172) 

净增债务 26 210 0 38 7 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 (7) 1,068 28 (97) (215) 

融资活动产生的现金流 (56) 1,305 (42) (101) (159) 

现金变动 (255) 352 (330) 438 (75) 

期初现金 480 226 577 248 685 

公司自由现金流 (199) (953) (287) 539 85 

权益自由现金流 (179) (739) (293) 571 86 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 54.9 35.3 38.6 38.6 37.9 

息税前利润率(%) 52.5 31.7 36.6 36.7 36.1 

税前利润率(%) 53.7 29.6 36.9 37.0 36.2 

净利率(%) 39.4 13.2 32.1 32.2 31.5 

流动性      

流动比率(倍) 6.8 7.3 9.8 10.1 9.7 

利息覆盖率(倍) n.a. 80.1 n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 0.4 净现金 净现金 

速动比率(倍) 5.8 6.3 8.9 8.7 8.7 

估值      

市盈率 (倍) 28.4 98.6 20.9 17.4 14.7 

核心业务市盈率(倍) 23.5 49.2 20.9 17.4 14.8 

市净率 (倍) 4.6 3.4 3.0 2.7 2.3 

价格/现金流 (倍) 50.0 90.0 (38.0) 18.8 85.3 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 23.7 35.9 17.4 14.0 11.9 

周转率      

存货周转天数 176.5 215.7 185.3 190.9 196.4 

应收帐款周转天数 239.4 296.0 253.6 263.0 270.9 

应付帐款周转天数 12.4 14.3 10.6 10.1 10.3 

回报率      

股息支付率(%) 22.5 0.0 23.3 22.8 22.9 

净资产收益率 (%) 17.2 4.2 15.3 16.2 16.8 

资产收益率 (%) 19.5 8.3 12.6 13.5 14.2 

已运用资本收益率(%) 4.2 1.0 3.3 3.6 3.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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