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疫情提振分子诊断发展，免疫仪器装机超 1100 台  
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[Table_Summary] 

事件： 

公司发布 2020 年年度报告及 2021 年一季度报告：2020 年度，公司实现营

业收入、归母净利润、扣非归母净利润 37.04、7.94、7.77 亿元，分别同比

增长 14.92%、51.15%、49.88 %，各季度营收同比增速逐步提升，业绩基本

符合预期。 

2021 年一季度实现营业收入、归母净利润、扣非归母净利润 10.70、3.13、

3.11 亿元，分别同比增长 106.14%、314.80%、298.37%，相比于 2019 年

一季度分别同比增长 48.20%、165.25%、161.34%，主要系常规检测产品销

售快速恢复，新冠检测产品保持高速增长，业绩表现较佳。 

 销售费用率控制得当，研发投入持续提升 

2020 年公司实现毛利率 53.12%，主要系公司自产产品比重提升，实现净利

率 22.18%，期间费用率相比去年末（28.60%）下降 2.92%，主要系销售费

用率下滑所致，研发投入持续提升，达 23,501.03 万元，同比增长 24.10%，

研发投入占自产产品收入比重为 12.68%，研发人员较上年增长 43.36%，新

增产品 37 项，包括直接化学发光配套试剂、全自动化学发光仪 i1000、全自

动血细胞分析仪 F800 等，新增研发项目 206 项，其中试剂及原材料 202 项、

仪器 4 项，试剂和仪器在研项目分别为 622 项、15 项，有效保障未来产品持

续产出。 

 免疫仪器装机超 1100 台，且逐步向 TLA 推进 

公司全自动化学发光免疫分析仪 i1000 与 i3000 作为免疫平台下直接化学发

光产品系列，高效稳定且成本适宜，可满足各级医疗机构需求，报告期内免

疫仪器的装机超过 1100 台，配套检测试剂累计 47 项，在研的项目约为 202

项，此外公司是国内最早建立量值朔源体系的企业，溯源工作已从生化领域

向免疫板块不断延伸，满足高端市场质量需求，发展潜力可期。公司免疫平

台 i3000 已成功实现免疫流水线联机，并且将 i3000 化学发光免疫分析仪系

统和迈克生化试剂，整合日立样品前处理系统 PAM 及日立高速生化分析仪

形成迈克生物生化免疫实验室自动化解决方案，有效解决医学实验室生化免

疫检测板块自动化应用需求。  

 盈利预测 

公司所处体外诊断行业具备高景气增长特性，我们认为公司将凭借在高端生

化诊断的结构性优势、i3000/i1000 装机放量以及单机产出提升、流水线落地

对试剂的规模化需求拉动、以血球为主的临检板块日渐成熟以及新冠检测试

剂盒拉动下分子诊断业务的快速起航而享受快速增长红利，预计公司

2021-2023 年实现营业收入分别为 44.79、53.81、63.6 亿元，同比增速分

别为 20.9%、20.1%、18.2%，归母净利润分别为 9.61、11.61、14.12 亿元，
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同比增速分别为 21.1%、20.7%、21.7%，EPS 分别为 1.73、2.08、2.54 元，

当前股价对应 PE 分别为 26X、22X、18X，给予“增持”评级。 

 

风险提示：i3000/i1000 装机量不及预期，流水线落地缓慢，配套试剂报证慢

于预期，产品质量风险。 

 

 

 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入 3,223  3,704  4,479  5,381  6,360  

(+/-)% 20.0% 14.9% 20.9% 20.1% 18.2% 

息税前利润（EBIT） 787  1,054  1,196  1,407  1,696  

(+/-)% 17.8% 34.0% 13.5% 17.7% 20.5% 

归母净利润 525  794  961  1,161  1,412  

(+/-)% 18.1% 51.1% 21.1% 20.7% 21.7% 

每股收益（元） 0.94  1.43  1.73  2.08  2.54  
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表（百万

元） 
2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 444  612  38  635  1,456  营业收入 3,223  3,704  4,479  5,381  6,360  

应收票据/账款 1,976  2,066  2,595  3,109  3,657  营业成本 1,553  1,736  2,129  2,582  3,015  

预付账款 148  134  191  223  260  营业税金及附加 27  32  39  46  55  

其他应收款 22  24  34  38  45  销售费用 565  533  672  807  954  

存货 852  1,075  1,249  1,526  1,791  管理费用 151  146  197  231  272  

其他流动资产 61  102  102  102  102  研发费用 140  202  246  307  369  

流动资产合计 3,506  4,025  4,221  5,646  7,323  财务费用 65  70  37  17  6  

长期股权投资 1  2  2  2  2  资产减值损失 -8  -18  0  0  0  

固定资产合计 1,581  1,712  1,712  1,712  1,712  信用减值损失 -35  -24  0  0  0  

无形资产 105  188  188  188  188  其他收益 17  45  38  50  60  

商誉 21  21  21  21  21  投资收益 0  1  1  1  2  

长期待摊费用 8  6  6  6  6  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 7  2  2  2  2  资产处置收益 0  1  1  1  1  

资产总计 5,497  6,365  6,502  7,927  9,605  营业利润 696  990  1,199  1,442  1,752  

短期借款 1,185  922  0  0  0  营业外收支 -3  -20  0  0  0  

应付票据/账款 262  402  421  527  623  利润总额 693  970  1,199  1,442  1,752  

预收账款 37  0  27  27  29  所得税费用 127  148  184  221  268  

应付职工薪酬 79  108  120  148  174  净利润 566  821  1,016  1,222  1,484  

应交税费 46  105  99  123  150  归母净利润 525  794  961  1,161  1,412  

其他流动负债 5  11  11  11  11  少数股东损益 40  27  54  61  72  

长期借款 205  341  341  341  341  基本每股收益 0.94  1.43  1.73  2.08  2.54  

预计负债 0  0  0  0  0  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 2,169  2,360  1,482  1,685  1,878  营收增长率 20.0% 14.9% 20.9% 20.1% 18.2% 

股东权益 3,328  4,005  5,021  6,242  7,727  EBIT 增长率 17.8% 34.0% 13.5% 17.7% 20.5% 

现金流量表（百万

元） 
2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润增长率 18.1% 51.1% 21.1% 20.7% 21.7% 

净利润 566  821  1,016  1,222  1,484  销售毛利率 51.8% 53.1% 52.5% 52.0% 52.6% 

折旧与摊销 159  209  0  0  0  销售净利率 17.6% 22.2% 22.7% 22.7% 23.3% 

经营净现流 460  1,094  330  616  840  ROE 16.8% 20.9% 20.2% 19.6% 19.3% 

投资净现流 -514  -503  60  2  3  ROIC 13.3% 16.8% 18.7% 17.9% 17.7% 

筹资净现流 94  -433  -964  -22  -22  资产负债率 39.5% 37.1% 22.8% 21.3% 19.6% 

现金净变动 40  153  -574  597  821  PE 28.59  32.68  26.06  21.59  17.74  

期初现金余额 390  430  612  38  635  PB 4.80  6.83  5.27  4.23  3.42  

期末现金余额 430  583  38  635  1,456  EV/EBITDA 17.03  21.12  21.25  17.63  14.15  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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