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2021 年 8 月 19 日 证券研究报告/公司研究

医疗器械Ⅲ/ 医疗器械Ⅱ/医药生物

业绩回升，新产品市场反应积极

事件：公司发布2021年中报。2021年上半年公司实现营业收入6.00亿元，

同比增长58.02%；归属于上市公司股东的净利润为1.71亿元，同比增长

78.08%。

事件点评：

◆业绩重回高增长态势。2021 年上半年，公司实现营业收入 6 亿元，

同比增长 58.02%，其中海外业务收入 1.14 亿元，同比增长这 120.11%。

主要原因：1）国内疫情得到控制，公司国内销售业务逐步回暖，叠加

去年上半年受疫情影响基数较低；2）公司产品线逐步丰富，加大市场

开拓力度，各产品线的推广有序进展，尤其公司在海外业务的销售取得

较大进展。

◆ 新品陆续推出，市场反响积极。2021 年上半年，公司陆续推出

Metis600 急诊血球流水线、MAGICL6000 小型全自动化学发光测定仪、

Getein208 便携式生化免疫分析仪等新品，在解决客户痛点的同时完善

了公司 POCT 产品线的战略布局，在仪器智能化、自动化方面显著提升，

市场反响积极。其中，MAGICL6000 小型全自动化学发光测定仪是公司

推向市场的重磅产品，主要面向中高端市场，仪器小巧便捷，自动化程

度高，占地空间仅 0.4 ㎡，同体积测速最快，已达到 150T/h，原始管

全血上机，自动摇匀脱帽；支持全血、HCT 精准计算血清含量；集成式

耗材、不停机更换；同时，产品配置了一次性 Tip 头，可降低使用污染。

未来随着公司新品装机量的提升，将为公司带来新的利润增长点。

◆研发投入维持高比例。目前公司已初步实现全产业链布局，形成了完

善且联动的研发体系公司，逐步建立了包括胶体金免疫层析、荧光免疫

层析、生化检测、化学发光免疫分析、分子诊断、诊断试剂原材料开发

和校准品质控品在内的七大技术平台，又通过并购投资，布局血细胞、

血凝等领域。近年来公司研发投入占销售收入比重维持在 10%以上，

2021 年上半年，研发投入占比为 12.94%。截止 2021 年上半年，公司累
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计获得产品注册证合计 427 个，其中国内产品注册证 312 个，欧盟 CE

产品注册证 115 个。

◆综合毛利率有所提升。2021 年上半年，公司综合毛利率为 65.43%，

较 2020 年底提升 2.4 个百分点，主要是因为代理及检测类业务毛利同

比提升。

投资建议：

我们预计公司 2021-2023 年的净利润分别为 4.29/4.70/5.34 亿元，EPS

分别为 1.18/1.29/1.47 元，当前股价对应 P/E分别为 17/15/14倍。考虑

公司作为国内 POCT领先企业，积极布局生免、血球等其他技术领域、

大检验布局初现雏形，业绩回升，国内外业务拓展顺利，我们维持其“增

持”投资评级。

风险提示：

产品需求不及预期，产品研发不及预期，医改等国家政策不确定。

主要财务数据及预测：

2020 2021E 2022E 2023E

营业收入(百万元) 1,123.34 1,260.96 1,323.89 1,489.04

增长率(%) 16.02 12.25 4.99 12.47

净利润（百万元） 304.73 429.38 470.30 534.36

增长率(%) -10.29 40.90 9.53 13.62

EPS（元/股） 0.84 1.18 1.29 1.47

市盈率（P/E) 23.86 16.93 15.49 13.59

市净率（P/B） 3.96 3.20 2.76 2.40

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所

相关报告：

1. 公司研究：基蛋生物（603387）

——国内 POCT 龙头企业，积极布

局大检验_2020.11.26
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表：盈利预测（单位：百万元）

资产负债表 2020 2021E 2022E 2023E 利润表 2020 2021E 2022E 2023E

货币资金 801.50 1,064.29 1,158.22 1,705.24 营业收入 1,123.34 1,260.96 1,323.89 1,489.04

应收账款 470.05 324.90 508.99 428.10 营业成本 415.30 369.13 367.99 400.99

预付账款 24.65 13.52 24.53 16.94 营业税金及附加 11.63 12.61 13.24 14.89

存货 211.99 119.26 210.97 148.87 营业费用 182.74 204.91 215.13 241.97

其他 608.64 617.11 609.26 618.73 管理费用 75.87 84.48 88.70 99.77

流动资产合计 2,116.83 2,139.08 2,511.97 2,917.88 研发费用 119.07 138.71 145.63 163.79

长期股权投资 49.63 49.63 49.63 49.63 财务费用 -0.61 -0.63 -6.62 -7.45

固定资产 334.04 328.87 325.15 315.94 资产减值损失 0.88 1.00 1.00 1.00

在建工程 35.59 42.41 47.19 54.14 公允价值变动收益 24.41 10.00 10.00 10.00

无形资产 80.61 112.66 143.82 174.09 投资净收益 18.13 25.00 25.00 25.00

其他 83.28 76.10 68.93 65.82 其他 16.99 46.21 53.13 71.29

非流动资产合计 583.15 609.67 634.71 659.62 营业利润 378.00 508.25 556.32 631.57

资产总计 2,699.98 2,748.75 3,146.68 3,577.50 营业外收入 0.42 0.50 0.50 0.50

短期借款 364.79 0.00 0.00 0.00 营业外支出 4.37 4.37 4.37 4.37

应付账款 139.23 84.04 138.54 104.00 利润总额 374.04 504.38 552.44 627.70

其他 152.59 186.30 154.75 194.03 所得税 43.73 58.96 64.58 73.38

流动负债合计 656.61 270.35 293.29 298.03 净利润 330.31 445.42 487.86 554.32

长期借款 20.00 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 25.58 16.04 17.56 19.96

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 归属于母公司净利润 304.73 429.38 470.30 534.36

其他 19.34 19.34 19.34 19.34 主要财务比率 2020 2021E 2022E 2023E

非流动负债合计 39.34 19.34 19.34 19.34 成长能力

负债合计 695.95 289.69 312.63 317.37 营业收入增速 16.02% 12.25% 4.99% 12.47%

少数股东权益 166.05 182.09 199.65 219.61 营业利润增速 -5.24% 34.46% 9.46% 13.53%

股本 260.34 364.48 364.48 364.48 归属于母公司净利润增速 -10.29% 40.90% 9.53% 13.62%

资本公积 612.36 612.36 612.36 612.36 获利能力

留存收益 1,586.17 1,912.50 2,269.92 2,676.04 毛利率 63.03% 70.73% 72.20% 73.07%

其他 -620.89 -612.36 -612.36 -612.36 净利率 27.13% 34.05% 35.52% 35.89%

股东权益合计 2,004.04 2,459.07 2,834.06 3,260.13 ROE 16.58% 18.86% 17.85% 17.57%

负债和股东权益总计 2,699.98 2,748.75 3,146.68 3,577.50 ROIC 56.65% 47.93% 64.73% 53.09%

偿债能力

现金流量表 2020 2021E 2022E 2023E 资产负债率 25.78% 10.54% 9.94% 8.87%

经营活动现金流 185.47 693.01 257.91 724.62 流动比率 3.22 7.91 8.56 9.79

资本支出 172.42 70.68 72.72 71.80 速动比率 2.90 7.47 7.85 9.29

长期投资 4.48 0.00 0.00 0.00 营运能力

其他 -415.62 -126.35 -130.45 -128.59 应收账款周转率 3.17 3.17 3.18 3.18

投资活动现金流 -238.71 -55.68 -57.72 -56.80 存货周转率 6.03 7.61 8.02 8.28

债权融资 384.79 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.48 0.46 0.45 0.44

股权融资 13.04 113.29 6.62 7.45

其他 -197.82 -487.84 -112.87 -128.25 每股指标（元） 2020 2021E 2022E 2023E

筹资活动现金流 200.00 -374.55 -106.25 -120.80 每股收益 0.84 1.18 1.29 1.47

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流 0.51 1.90 0.71 1.99

现金净增加额 146.76 262.79 93.93 547.02 每股净资产 5.05 6.25 7.23 8.34

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所



公司研究

4 / 4
请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明

股票投资评级说明

证券的投资评级：

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对强于市场表现 20％以上；

增持：相对强于市场表现 10％～20％；

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动；

减持：相对弱于市场表现 10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业超越整体市场表现；

中性：行业与整体市场表现基本持平；

看淡：行业弱于整体市场表现。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎”

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。


