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新产业 VS 迈瑞 VS 安图生物

2021 年 8 月跟踪，化学发光产业深度梳理

免疫诊断，为全球体外诊断（IVD）行业占比较高的细分市场，其中，

化学发光已成为免疫诊断的主流技术。

化学发光免疫分析，具有特异性好、灵敏度高、精确定量且结果稳定、

检测范围广等优势。当前，我国的化学发光市场主要被罗氏、雅培、贝

克曼、西门子为代表的国外企业占据，2019 年这四家市占率超过 80%。

今天，我们通过迈瑞医疗 VS 安图生物 VS 新产业，来跟踪一下化学

发光领域。

从增长角度来看：

迈瑞医疗——2021Q1 收入为 57.81 亿元，同比增长 21.93%；归母

净利润 17.15 亿元，同比增长 30.59%。

安图生物——2021Q1 收入为 8.17 亿元，同比增长 48.44%；归母

净利润为 1.71 亿元，同比增长 84.15%。
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新产业——2021Q1 收入为 5.32 亿元，同比增长 84.37%；归母净

利润为 1.68 亿元，同比增长 51.82%。

此外，从机构对行业增长的预期情况来看：

迈瑞医疗——2021E-2023E，wind 机构一致预期收入分别大约为

256.68 亿元、309.91 亿元、373.93 亿元，同比增长 22.08%、20.74%、

20.66%。按历史中报占年报的比例（49.77%）测算，今年中报需达

到 127.75 亿元，方可达成预期。

安图生物——2021E-2023E，wind 机构一致预期收入分别大约为

42.33 亿元、54.87 亿元、69.94 亿元，同比增长 42.13%、29.6%、

27.46%。按历史中报占年报的比例（42.52%）测算，今年中报需达

到 18 亿元，方可达成预期。

新产业——2021E-2023E，wind 机构一致预期收入分别为 28.97

亿元、37.86 亿元、48.28 亿元，同比增长 31.97%、30.71%、27.52%。

按历史中报占年报的比例（44.06%）测算，今年中报需达到 12.76

亿元，方可达成预期。

化学发光产业链中，各环节包括：
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上游——包括抗原、抗体和诊断酶等原材料生产商，以及电子元器

件、光学元器件等零部件制造商。代表企业有默克、康丽达。

中游——为化学发光试剂盒、检测仪器生产制造商，代表企业有迈

瑞医疗、安图生物、新产业、亚辉龙等。

下游——包括各等级医院、第三方实验室、体检机构与疾控中心等。

代表企业有美年健康、金域医学等。

图：产业链结构

来源：塔坚研究
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看到这里，几个值得思考的问题：

1）化学发光行业未来主要看什么？市场规模有多大？

2）几家行业代表的增长情况、关键经营数据，有何差异？

（壹）

首先，我们先了解一下这个产业链中，三家的业务结构：

迈瑞医疗——收入以生命信息与支持类产品为主，其次是体外诊断

类产品。生命信息与支持类产品主要指监护仪、除颤仪、麻醉剂、呼

吸机、心电图机、手术床、手术室/重症监护室（OR/ICU）等一系列

用于生命信息监测与支持的仪器及解决方案组合，以及包括外科腔镜

摄像系统、冷光源、气腹机、光学内窥镜、微创手术器械及手术耗材

等产品的微创外科系列产品。

体外诊断类产品，则指血液细胞分析仪、生化分析仪、化学发光免疫

分析仪等诊断系统及相关试剂。2020 年，生命信息与支持类产品占

比 47.59%，体外诊断类产品占比 31.61%。
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图：收入结构（单位：%）

来源：塔坚研究

安图生物——主打试剂类产品，包括免疫类诊断试剂、微生物检测

试剂、生化检测试剂等。其次是仪器类产品，包括化学发光免疫分析

仪、酶标仪、全自动化学发光测定仪、全自动微生物质谱检测系统等。

2020 年，试剂类占比 79.9%，仪器类占比 15.95%。
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图：收入结构（单位：%）

来源：塔坚研究

新产业——以试剂产品为主，其次是仪器及配套软件。

免疫诊断产品线上，向全球销售 9 款全自动化学发光免疫分析仪器

及 156 项配套试剂，其中在国内市场已获注册的化学发光试剂 136

项，配套试剂涵盖肿瘤标志物，甲状腺，传染病，性腺，心肌标志物，

炎症监测，糖代谢，骨代谢，肝纤维化，自身免疫抗体等。

生化诊断产品线上，向全球销售 4 款全自动生化分析仪器及 59 项配

套试剂，其中国内已获注册的生化试剂 59 项，配套试剂涵盖肾功能、

肝功能、特种蛋白、脂类等。

2020 年，试剂产品占比 77.68%，仪器及配套软件占比 17.46%。
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图：收入结构（单位：%）

来源：塔坚研究

（贰）

这里，我们先对各家的收入及归母净利润的增速有个了解：

图：收入增速（单位：%）

来源：塔坚研究

从收入增速来看，迈瑞医疗整体较为平稳，安图生物和新产业波动较

大。

其中，迈瑞医疗主要受益于卫生事件，拉动生命信息与支持业务的增

长，监护仪、呼吸机、输注泵、移动 DR 等设备需求都有所增长。加
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上新冠 IgG/IgM 抗体检测试剂的产品增长，使其在卫生事件期间保

持增长，影响较小。

新产业 2020Q2 迅速回升，主要是卫生事件爆发后响应速度较快，

当年 2 月成功研发出全自动化学发光新型冠状病毒 2019-nCOV

IgM 和 2019-nCOV IgG 抗体检测试剂盒，并首家完成欧盟地区 CE

准入，实现新冠检测试剂大量出口。

安图生物整个 2020 年四个季度处于相对低迷状态，主要是卫生事件

影响，医疗机构常规诊疗频率受到影响，试剂产品销量下滑。2021Q1

增速同比回正，主要是前期卫生事件影响，收入较低所致。

图：归母净利润增速（单位：%）

来源：塔坚研究
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从归母净利润增速看，各家的走势几乎与收入增速波动相一致。

其中，安图生物 2020 年季度归母净利润均呈现负增长，一方面是成

本压力增长，另一方面是信用减值损失（主要为应收账款坏账损失）。

（叁）

看完整体的历史增速趋势之后，我们再看看近期季度数据：

图：近期业绩情况

来源：塔坚研究

从上图近期业绩来看，收入规模上迈瑞医疗遥遥领先，但收入增速上

新产业的成长较快。

1）迈瑞医疗——2021Q1，收入为 57.81 亿元，同比增长 21.93%；归

母净利润 17.15 亿元，同比增长 30.59%。 与历史近三年 Q1 相比，

Q1 增速基本保持在 20%左右。
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图：收入利润情况（单位：亿元）

来源：塔坚研究

2）安图生物——2021Q1 收入为 8.17 亿元，同比增长 48.44%；归母

净利润为 1.71 亿元，同比增长 84.15%。

与历史近三年 Q1 相比，48.44%的增速较高，是因为 2020Q1 低基数所

致，另外，2018Q1 增速 71.87%，是因收购百奥泰康（取得生化检测

产品线）所致。

图：收入利润情况（单位：亿元）

来源：塔坚研究
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3）新产业——2021Q1，收入为 5.32 亿元，同比增长 84.37%；归母净

利润为 1.68 亿元，同比增长 51.82%。

2021Q1 高增长，一方面是因为新拓展的医疗客户新增试剂需求，另一

方面是 MAGLUMI X8 在 2020 年批量装机，业绩逐步释放。

MAGLUMI X8 是新产业 2018 年研发出全球通量较大的 600 速化学发光

设备，2020 年重点推进该设备销售。截至 2020 年 12 月底，MAGLUMI X8

国内外累计装机 442 台。

图：收入利润情况（单位：亿元）

来源：塔坚研究

（肆）

看完收入利润方面，我们再来对各家的盈利能力有个了解。
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先从毛利率开始：整体上，依次是新产业＞迈瑞医疗＞安图生物。新产

业的毛利率较高，安图生物与迈瑞医疗在 2020 年之前，几乎差不多。

新产业毛利率较高主要是高毛利率的试剂产品（试剂毛利率 90%左右）

占比较高。2020Q1 受到卫生事件影响，除新冠类项目外的检测量大幅减

少，直接拉低了毛利率水平。

安图生物 2020 年之后，毛利率水平偏低是由于高毛利的化学发光仪器

单产下降所致，加之其他毛利较低的业务占比提升，拉低了综合毛利率

水平。

图：毛利率情况

来源：塔坚研究
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从成本构成看，三家公司均是以直接材料为主，直接材料占比约为

50%-80%以上。

图：迈瑞医疗成本结构

来源：塔坚研究

再看净利率方面，依次是新产业＞迈瑞医疗＞安图生物。

其中，新产业净利率较高一方面是由于毛利率较高，另一方面其三费项

目处于各家偏低水平。
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图：净利率情况（单位：%）

来源：塔坚研究

费用率方面，三家均是以销售费用率为主。并且，目前化学发光市场的

外资占比高，各家除了需要研发投入外，还需要在市场推广方面下功夫。

另外，新产业近几个季度的管理费用率相对上升，主要系分摊股权激励

费用所致。

图：费用率情况

来源：塔坚研究
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（伍）

化学发光的主要市场在医院端，因此我们的测算主要考虑医院端的市场

空间。由于我国医疗资源集中度高，三级医院在诊治患者数量、仪器装

机数量和试剂使用量上与其他等级医院存在明显差异。

因此，我们测算公式为：

化学发光市场规模=医院数量×装机量×单机产出

=医院数量 x进口装机比例 x进口单机产出+医院数量 x国产装机比例 x

国产单机产出

几大核心增长要素，我们挨个拆分来看：

1）医院数量

国内医院包含三级医院、二级医院及其他等级医院。

其中，2019 年，三级医院数量占所有公立医院的 20.2%，而三级医院检

验收入约占所有公立医院总检验收入的 72.63%，可见三级医院是体外诊

断流通的重要领域。
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2020 年，根据卫健委统计，全国医院数目为 35394 个，其中公立医院

11870 个，民营医院 23524 个，总计同比增长 3.03%。

按医院等级来看，三级医院 2996 个（其中：三级甲等医院 1580 个），

同比增长 8.99%；二级医院 10404 个，同比增长 7.4%；一级医院 12252

个，同比增长 8.77%，未定级医院 9742 个。

图：全国医疗卫生机构数

来源：MedSci

因此，参考以上数据，我们假设，未来五年，各级（一、二、三级）医

院数量按各自当前增速水平逐年递减至整体医院增速 3.03%，未定级医

院数量按整体医院增速 3.03%递增。
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2）装机量和国产化率

根据草根调研数据：

………………………………………

以上，仅为本报告部分内容,仅供试读。

如需获取本报告全文及其他更多内容，请订阅产业链报告库。

一分耕耘一分收获，只有厚积薄发的硬核分析，才能在关键时刻洞见

未来。

· 订阅方法 ·

长按下方二维码，一键订阅

扫码了解核心产品-产业链报告库

了解更多，可咨询工作人员：bgysyxm2018
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【数据支持】部分数据，由以下机构提供支持，特此鸣谢——国内市

场：Wind 数据、东方财富 Choice 数据、智慧芽、理杏仁、企查查；

海外市场：Capital IQ、Bloomberg、路透，排名不分先后。想做海内
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外研究，以上几家必不可少。如果大家有购买以上机构数据终端的需求，

可和我们联系。

【引用数据来源，特此鸣谢】[1] 国产化学发光先锋，引领“进口替

代+出口海外”浪潮；徐佳熹；兴业证券；2020-06-17；[2] 化学发

光行业深度：体外诊断明珠，国产替代可期；周小刚、陈家华；方正

证券；2020-10-30；
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