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基础数据

投资评级 买入(首次评级)

合理估值 17.82 - 19.44 元

收盘价 15.26 元

总市值/流通市值 9346/7558 百万元

52周最高价/最低价 22.59/14.60 元

近 3 个月日均成交额 68.16 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《迈克生物-300463-研发高筑墙，渠道广积粮，替代可称王》

表观业绩受到分子诊断试剂收入基数的影响，归母净利润同比下降57%。

2023H1 实现营收 13.81 亿（-22.5%），归母净利润 1.75 亿（-56.9%），扣

非归母净利润 1.78 亿（-55.4%）。其中单二季度营收 7.04 亿（-17.8%），

归母净利润 0.58 亿（-71.6%）,扣非归母净利润 0.58 亿（-70.9%），主要

由于市场需求急速变化，新冠分子诊断产品销售大幅减少，上半年分子诊断

试剂销售收入为 571 万元（-98.6%）。除分子诊断试剂毛利额贡献消减外，

公司对相关存货计提减值准备，多重因素导致归母净利润下滑明显。

剔除新冠后自主产品保持良好增长，加快代理产品调整。2023H1 自主产品

收入 8.67 亿元（-23.7%），剔除分子诊断试剂后的收入同比增长为 16.0%，

维持良好增长态势。公司今年大力推进全实验室智能化检验分析流水线并协

同各平台单机的终端装机，上半年自主产品大型仪器市场端出库达成 1601

台（条），其中生免和血液流水线 169 条，仪器装机后有望持续带动后续试

剂的消耗增长。代理业务上半年收入 4.96 亿元（-20.8%），营收占比进一

步下滑至 35.9%，公司自主产品成本优势远高于代理产品，且随着国内政策

趋势和商业环境变化，代理业务的盈利能力和可持续性将受到一定影响。

毛利率略有下滑，销售及研发费用率进一步提升。2023H1 毛利率为 53.4%

（-1.0pp），主要是代理产品毛利率下滑 3.9 个百分点至 21.4%。销售费用

率 20.7%（+5.0pp），管理费用率 5.0%（+1.4pp），研发费用率 9.3%（+3.5pp），

财务费用率 0.6%（-0.3pp）。公司进一步扩大营销服务网络覆盖，同时持

续加大研发，上半年研发投入 1.64 亿元（+32.8%），新增研发立项 41 项，

公司在免疫等产品平台以及自动化流水线构建上均具有系统化竞争优势。由

于费用率的提升和资产减值的影响，上半年净利率下降至 12.4%（-10.6pp）。

投资建议：考虑公司加速战略转型和特定存货计提资产减值准备的影响，预

计 2023-25 年 归 母 净 利 润 4.98/6.69/8.28 亿 元 ， 同 比 增 速

-29.7%/34.5%/23.7%；摊薄 EPS=0.81/1.09/1.35 元，当前股价对应

PE=19/14/11x。公司业务涵盖生化、免疫、血球等9大平台，各平台新品迭

出，并大力推进全实验室智能化检验分析流水线，同时加速代理业务和直销

转型分销的战略调整。综合绝对估值和相对估值，公司合理股价为

17.82-19.44元，相较当前股价（23-08-03）有16.8-27.4%溢价空间，首次

覆盖，给予“买入”评级。

风险提示：体外诊断试剂集采降价风险、研发不及预期、竞争加剧风险

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,981 3,608 3,052 3,280 3,636

(+/-%) 7.5% -9.4% -15.4% 7.5% 10.9%

净利润(百万元) 957 708 498 669 828

(+/-%) 20.5% -26.0% -29.7% 34.5% 23.7%

每股收益（元） 1.72 1.16 0.81 1.09 1.35

EBIT Margin 36.8% 31.5% 21.7% 24.5% 26.4%

净资产收益率（ROE） 22.3% 11.2% 7.5% 9.5% 11.0%

市盈率（PE） 8.9 13.3 18.9 14.0 11.3

EV/EBITDA 6.3 7.9 12.0 9.9 8.5

市净率（PB） 1.98 1.49 1.42 1.33 1.24

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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表观业绩受到分子诊断试剂收入基数的影响，归母净利润同比下降 57%。2023 年

上半年实现营收 13.81 亿元（-22.5%），归母净利润 1.75 亿元（-56.9%），扣非

归母净利润 1.78 亿元（-55.4%）。其中二季度单季度营收 7.04 亿元（-17.8%），

归母净利润 0.58 亿元（-71.6%）,扣非归母净利润 0.58 亿元（-70.9%），主要由

于市场需求急速变化，新冠分子诊断产品销售大幅减少，上半年分子诊断试剂销

售收入为 571 万元（-98.6%），而上年同期为 3.93 亿元。除分子诊断试剂毛利额

贡献消减外，公司对相关存货计提了减值准备，上半年资产减值损失为 4942 万元，

多重因素导致归母净利润下滑明显。

图1：迈克生物营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：迈克生物单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：迈克生物归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：迈克生物单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

剔除新冠后自主产品保持良好增长，加快代理产品调整。2023 年上半年自主产品

收入 8.67 亿元（-23.7%），占营收比例为 62.8%，剔除分子诊断试剂后的收入同

比增长为 16.0%，维持良好增长态势。公司今年大力推进全实验室智能化检验分

析流水线并协同各平台单机的终端装机，在疫后复苏的环境下各类机器装机迅速，

23H1 自主产品大型仪器市场端出库达成 1601 台（条），其中生免和血液流水线

169 条，仪器装机后有望持续带动后续试剂的消耗增长，23H1 自主产品常规试剂

的收入为 8.05 亿（+12.9%）。代理业务上半年收入 4.96 亿元（-20.8%），营收

占比进一步下滑至 35.9%，公司自主产品成本优势远高于代理产品，且随着国内

政策趋势和商业环境变化，代理业务的盈利能力和可持续性将受到一定影响，公

司坚持以自主产品驱动增长，且已涵盖生化、免疫、血液、血型、尿液、分子诊
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断、POCT、病理、原材料等多个产品和技术平台。

图5：迈克生物自产产品收入及毛利率（单位：亿元、%） 图6：迈克生物代理产品收入及毛利率（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率略有下滑，销售、研发费用率进一步提升。2023 年上半年毛利率为 53.4%

（-1.0pp），其中主要是代理产品的毛利率下滑了 3.9 个百分点至 21.4%。费用

率方面，上半年销售费用率 20.7%（+5.0pp），管理费用率 5.0%（+1.4pp），研

发费用率 9.3%（+3.5pp），财务费用率 0.6%（-0.3pp）。公司进一步扩大营销服

务网络覆盖，上半年新增经销商 250 余家、终端客户 970 余家。同时公司持续加

大研发，上半年研发投入 1.64 亿元（+32.8%），新增研发立项 41 项（其中生化

5 项，临检 1 项，分子 6项，快检 2 项，原料 12 项，仪器 10 项），公司在生化、

免疫、血球产品平台以及自动化流水线构建上均具有代表性和系统化竞争优势。

由于费用率的提升和资产减值的影响，上半年净利率下降至 12.4%（-10.6pp）。

图7：迈克生物毛利率、净利率变化情况 图8：迈克生物三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流保持稳健优质。2023 年上半年经营性现金流净额为 4.10 亿（-2.9%），

经营性现金流净额与归母净利润的比值达到 234.4%，持续保持稳健优质，货币资

金账面余额为 8.55 亿。截止半年报，应收账款余额为 18.08 亿元，较年初下降

12.8%，主要是因为公司加速直销向分销转型战略调整，直销应收账款持续收回。
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图9：迈克生物经营性现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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迈克生物是平台化的 IVD 领先企业

迈克生物自成立以来专注于体外诊断行业

历经二十余年发展，迈克生物已具备研发制造体外诊断设备、试剂、校准品和质

控品的系统化专业能力，已完成从生物原材料、医学实验室产品到专业化服务的

全产业线发展的布局。目前，公司自主产品涵盖生化、免疫、临检、分子、快检、

病理、原材料等多个技术平台，已成为国内体外诊断生产企业中产品品种最为丰

富的企业之一。公司生化、免疫、血液产品已实现流水线集成，是国内为数不多

的可提供实验室自动化解决方案的体外诊断生产企业。

表1：迈克生物发展阶段分解

阶段 时间 事件

以代理诊断产品起步
（1994-2014 年）

1994 年 四川省迈克科技有限责任公司成立，获得“日立”产品的代理权

1995 年 获得四川省卫生厅颁发的药品生产企业许可证，小批量试制个别试剂品种

1999 年
公司生产科研基地落成，开始批量生产生化试剂。同期先后获得“希斯美康”、“伯乐”等品牌产品的代理
权

2004 年 迈克科技园落成并投入使用，并建立了研发中心和国内首批参考实验室

2008 年
“四川省体外诊断产品工程技术研究中心”落户迈克科技；设立高新兰卫，占股 40%（后更名为四川大家，是
第三方临床检测平台，后逐渐减少股权至 30%。

2009-05 收购贵州迈克、云南迈克，价格分别为 24.5 和 144.3 万

2009-12 迈克科技整体变更为“四川迈克生物科技股份有限公司”；收购重庆征途，价格为 250 万。

2010 年 成为国际临床化学与检验医学联合会(IFCC)会员，量值溯源水平达到国际先进水平

2011 年 在国内诊断企业中率先推出全自动化学发光诊断仪器及配套试剂

2012 年 迈克医疗成立，负责公司化学发光仪器的生产和销售。

上市后代理和自产业务齐
头并进（2015 年 2019 年）

2015 年
迈克生物参考系统部进入 JCTLM 医学参考测量实验室列表行列；IPO 发行 4650 万股，募集资金 10.49 亿元；
投资设立迈克生物（湖北）有限公司，拓展西南区域外销售渠道，持股 51%；投资设立迈克生物（吉林）有
限公司，持股 45%

2016 年
出售四川大家 30%股份；以自有资金 1000 万设立全资子公司迈克生物新材料有限公司，从事原材料研发和
生产；投资设立迈克生物（内蒙古）有限公司，持有 45%；受让嘉善加斯戴克医疗器械有限公司 24.2%股权，
累计持有 57.2%的股权实现控股；收购广东瑞华贸易有限公司，持股 72.5%

2017 年 血球平台首台仪器 F 580 全自动血细胞分析仪获证；“安和园区”正式启用；

2018 年
病理平台首台仪器 PC 2000 全自动液基薄层细胞制片染色机上市；吖啶酯技术平台首台仪器 i 3000 全自动
化学发光免疫分析仪上市

2019 年
抗药物干扰肌酐检测试剂率先上市；发布全新子品牌“迈可优”；生化平台首台仪器 C 800 全自动生化分析
仪发布

自产业务驱动增长（2020
年至今）

2020 年 首个实验室自动化产品 LABAS F 9000 全自动血液分析流水线上市；

2021 年 天府国际生物城 IVD 产业园项目奠基

2022 年 LABAS MAX 全实验室智能化流水线上市；进军数字 PCR——D 600 全自动数字 PCR 分析系统发布

资料来源：公司公告、公司官网国信证券经济研究所整理

公司自主产品用户已覆盖全国 8000 多家各级医院，二级和三级医院产品覆盖率分

别达到 24%和 57%，自主产品在国内三级以上医院的高端市场日益具备与国际品牌

相竞争的实力，有望加速进口替代。公司高度重视海外市场的渠道建设，现已与

490 余家经销商建立合作，产品涉足 117 个国家和地区，海外市场将成为公司市

场拓展最为重要的区域之一。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

图10：迈克生物产品线布局情况

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

公司实控人为唐勇及其一致行动人。董事长唐勇一直以来潜心于体外诊断行业的

产品、市场与技术发展，曾任职于四川省中医研究所；1994 年迈克科技（系“迈

克生物股份有限公司”前身）设立后，曾任迈克科技董事长、总经理。公司的实

控人为唐勇及其一致行动人王登明、刘启林，合计控制上市公司 23.95%的股权。

核心管理层均在公司任职多年，且大多数均有直接持股。

图11：迈克生物股权结构（截止 2023 年半年报）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表2：公司核心管理层情况

姓名 职务 工作经历

唐勇 董事长
曾任职于四川省中医研究所；1994 年迈克科技（系“迈克生物”前身）设立后，曾任迈克科技董事长、总
经理

吴明建 总经理
高级会计师。曾就职于四川国利网络科技有限公司，广东国利集团成都经典信息技术有限公司，2002 年起
任职于迈克科技公司，曾任公司财务经理、商务总监、战略投资总监

胥胜国 市场运营总监 2001 年起任职于迈克科技公司

尹珊 财务总监
2002 年毕业于四川工业学院财务管理专业，2018 年在西南交通大学获得全国工商管理硕士（MBA）学位，2004
年起任职于公司，曾任迈克生物财务管理部财务主管、财务经理

杨慧 生产总监（试剂） 主管检验师。1990 年毕业于重庆医科大学医学检验专业，曾任职于中国五冶医院检验科，2001 年起于公司
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任职，曾任公司生产部车间主任、生产管理部经理、试剂生产系统总工程师、股东监事

汪震 生产总监（仪器）
曾任职于四川省简阳市食品公司、深圳市远东大酒店、北京市王府井大街中华书局文苑酒家，2000 年起任
职于公司

龙腾镶 研发总监（试剂）
毕业于重庆医科大学检验医学院生物化学与分子生物学，2005 年起任职于公司，曾任公司试剂生产系统总
工程师

王卫佳 研发总监（仪器） 毕业于西南交通大学生物医学工程,2010 年起任职于公司，曾任迈克生物研发部经理

余萍 行政总监兼人力资源部经理 曾任公司行政主管、人力资源部副经理、人力资源部经理

史炜 董事会秘书、战略投资总监 中级会计师。曾任职于中国铁道部西安铁路分局，2000 年 3月起任职于公司，曾任公司审计主管、监事

李波 商务总监 2001 年毕业于成都医学院医学检验专业，2001 年起任职于公司

资料来源:公司公告、公司年报、国信证券经济研究所整理

全球体外诊断行业市场规模近千亿美元

体外诊断是指在人体之外，通过对样品（如血液、体组织等）进行检测而获得诊

断信息的一种技术，原理是通过检验试剂和体内物质在外的反应强度或速度来定

性或定量判断体内物质，进而判断人体生理状态。体外诊断对疾病的预防、诊断、

治疗监测、预后观察和健康评价具有重要作用。临床诊断信息的 80%左右来自体

外诊断，体外诊断目前已经成为疾病预防、诊断治疗所必不可少的医学手段。

体外诊断产业链的上游包含生物与化学原材料及各种机械零配件，上游中部分诊

断酶、抗原抗体等原料及电子化学仪器仍为国外企业占据主要份额，国内研发能

力突出的公司正逐步加强原料的研发。

下游业务拓展一般是通过经销商或由厂商直接销往医院、体检中心、临检中心、

血站、防疫站及血液制品厂家等终端用户。目前各级医院是体外诊断产品最主要

的终端用户。

图12：体外诊断产业链

资料来源：中国生物发展中心，《体外诊断科技创新发展报告》，科学技术文献出版社，2022 年，第 14页；国信证券经济研究所整理

根据 Allied Market Research 市场研究和预测，2017 年全球体外诊断市场规模

达到了 645 亿美元，预计 2018 年到 2025 年复合年均增长率达到 4.8%，到 2025

年将达到 936 亿美元。慢性病、传染病发病人数的不断增长以及体外诊断检测技

术的不断发展都是驱动体外诊断市场增长的主要因素。纵观体外诊断的发展历程，

是由于包括物理学、化学、免疫学、分子生物学等多个领域的重大发现、发明和

技术突破，方才使得体外诊断行业与时俱进，并向更简便、更快捷、更信息化的

方向发展。
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按照临床诊断领域分类，体外诊断市场由免疫诊断、生化诊断、分子诊断、血液

学及体液、即时检验（POCT）等细分领域构成。

图13：全球体外诊断市场规模 图14：2022 年全球体外诊断各细分类别占比

资料来源：亚辉龙招股书、Allied Market Research、国信证券经

济研究所整理

资料来源:Kalorama Information、国信证券经济研究所整理

中国体外诊断行业起步于上世纪 70 年代末，经历了产品引进阶段、自主生产阶

段以及快速成长阶段，目前处于快速成长阶段。近几年随着中国经济的高速发展，

城镇化、人口老龄化的不断加深，医疗保险覆盖率的提高，医疗需求将逐渐释放，

目前行业正处于快速增长期。根据 Frost ＆ Sllivan 数据，2016-2021 年中国体

外诊断市场规模保持着 22.5%的复合增长率，已由 450 亿元增长至 1,243 亿元；

预计 2021-2024 年将保持 16.3%的复合增长率，至 2024 年我国体外诊断市场规模

将达到 1,957 亿元。

图15：中国体外诊断市场规模（亿） 图16：2020 年中国体外诊断市场结构

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理

目前我国在部分应用较广泛的领域已达到国际同期水平并实现了大部分的国产

化，如生化诊断、酶联免疫等，而在化学发光等技术水平较高的技术领域，目前

国内市场仍由进口厂商主导，国内企业正处于快速成长期，未来发展和进口替代

的空间巨大。新冠疫情中分子诊断成为重要的检测手段，临床应用得以大范围铺

开，有望成为主流细分领域中最具前景的技术之一。
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图17：中国 IVD 产业的技术生命周期

资料来源:亚辉龙招股书，华夏基石《中国医疗器械上市公司体外诊断（IVD）发展白皮书》，国信证券经

济研究所整理

盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

自产业务：2023 年新冠相关产品收入贡献大幅下滑，常规自产产品成为核心增长

驱动力，其中化学发光和血球业务凭借快速装机的生免流水线及血球流水线有望

保持快速增长，部分生化业务预计将在 2024-25年逐步受到集采的影响；

代理业务：公司主动进行代理业务的战略调整，预计收入占比持续下降，毛利率

预计稳定在 20%左右；

表3：迈克生物营收拆分

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E
自产业务

收入（百万元） 2,300 2,312 2,066 2,481 2,910
增速 24.3% 0.5% -10.6% 20.1% 17.3%

收入占比 57.8% 64.1% 67.7% 75.6% 80.0%
毛利率（%） 79.1% 71.8% 72.9% 72.5% 72.8%

代理业务

收入（百万元） 1,635 1,256 942 754 678
增速 -9.8% -23.2% -25.0% -20.0% -10.0%

收入占比 41.1% 34.8% 30.9% 23.0% 18.7%
毛利率（%） 27.3% 20.8% 20.5% 20.0% 19.0%

其他业务

收入（百万元） 46 40 43 45 47
增速 18.8% -13.5% 7.1% 5.0% 5.0%

合计

营业收入（百万元） 3,981 3,608 3,052 3,280 3,636
增速 7.5% -9.4% -15.4% 7.5% 10.9%

毛利率 57.9% 54.2% 57.0% 60.7% 63.0%

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理和预测
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综上所述，预计公司 2023-25 年营收 30.52/32.80/36.36 亿元，同比增长

-15.4%/7.5%/10.9%，毛利率分别为 57.0%/60.7%/63.0%。

未来 3 年业绩预测

表4：未来 3年盈利预测表（百万元）

2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 3608 3052 3280 3636

营业成本 1652 1314 1290 1346

销售费用 630 595 656 731

管理费用 156 162 180 204

研发费用 273 290 318 360

财务费用 18 15 15 15

利润总额 789 541 748 922

归属于母公司净利润 708 498 669 828

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设条件，我们预计公司 2023-25年营收 30.52/32.80/36.36 亿元，同比

增长-15.4%/7.5%/10.9%；归母净利润分别为 4.98/6.69/8.28 亿元，同比增长

-29.7%/34.5%/23.7%。

盈利预测的敏感性分析

我们根据乐观、中观、悲观三种情景假设，得到以下盈利预测结果：1）乐观假设

下 ， 公 司 2023-25 年 净 利 润 分 别 为 6.30/8.05/9.83 亿 元 , 同 比 增 长

-11.0%/27.8%/22.0%； 2）中性假设下，公司 2023-25 年净利润分别为

4.98/6.69/8.28 亿元，同比增长-29.7%/34.5%/23.7%；3）悲观假设下，公司

2023-25年净利润分别 3.74/5.51/7.08 亿元，同比增长-47.2%/47.5%/28.4%。

表5：情景分析（乐观、中性、悲观）

2022 2023E 2024E 2025E

乐观预测

营业收入(百万元) 3,608 3,107 3,363 3,765
(+/-%) -9.4% -13.9% 8.2% 11.9%
归母净利润(百万元) 708 630 805 983
(+/-%) -26.0% -11.0% 27.8% 22.0%
中性预测

营业收入(百万元) 3,608 3,052 3,280 3,636
(+/-%) -9.4% -15.4% 7.5% 10.9%
归母净利润(百万元) 708 498 669 828
(+/-%) -26.0% -29.7% 34.5% 23.7%
悲观预测

营业收入(百万元) 3,608 3,024 3,261 3,633
(+/-%) -9.4% -16.2% 7.9% 11.4%
归母净利润(百万元) 708 374 551 708
(+/-%) -26.0% -47.2% 47.5% 28.4%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值：18.33-19.96 元

基于公司完善的产品布局，生免及血球流水线快速装机，集采趋势下加速进口替

代，市场份额有望提升，我们预计公司未来收入业绩端保持一定增长，未来五年

估值假设条件见下表：

表6：公司盈利预测假设条件（%）

2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

营业收入增长率 7.47% -9.35% -15.4% 7.5% 10.9% 9.9% 8.9%
营业成本/营业收入 42.05% 45.78% 43.05% 39.33% 37.02% 37.32% 37.62%
管理费用/营业收入 3.68% 3.52% 5.3% 5.5% 5.6% 5.6% 5.6%
研发费用/营业收入 5.2% 7.6% 9.5% 9.7% 9.9% 10.2% 10.5%
销售费用/销售收入 15.99% 17.46% 19.50% 20.00% 20.10% 20.10% 20.10%
税金及附加/营业收入 0.89% 0.96% 1.00% 0.95% 0.97% 0.97% 0.97%
所得税税率 15.57% 11.11% 9.00% 11.00% 11.00% 11.50% 12.00%
股利分配比率 31.17% 45.01% 33.07% 36.42% 38.17% 38.17% 38.17%

资料来源: WIND，国信证券经济研究所整理和预测

表7：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.1 T 9.00%
无风险利率 2.66% Ka 9.81%
股票风险溢价 6.50% 有杠杆 Beta 1.18
公司股价（元） 15.33 Ke 10.35%
发行在外股数（百万） 612 E/(D+E) 92.28%
股票市值(E，百万元) 9389 D/(D+E) 7.72%
债务总额(D，百万元) 786 WACC 9.93%
Kd 5.30% 永续增长率（10年后） 2.0%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所假设

根据以上主要假设条件，采用 FCFF估值方法，得出公司价格区间为 18.33-19.96
元。

绝对估值的敏感性分析

绝对估值相对于WACC和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。
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表8：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（港币）

WACC变化

19.10 9.5% 9.7% 9.93% 10.1% 10.3%

永续

增长

率变

化

2.6% 21.27 20.62 20.01 19.43 18.88
2.4% 20.90 20.28 19.69 19.14 18.61
2.2% 20.56 19.96 19.39 18.85 18.34
2.0% 20.23 19.65 19.10 18.59 18.09
1.8% 19.92 19.36 18.83 18.33 17.85
1.6% 19.62 19.08 18.57 18.09 17.62
1.4% 19.34 18.82 18.33 17.86 17.41

资料来源：国信证券经济研究所整理和预测

相对估值：17.82-19.44 元

公司业务涵盖生化、免疫、血球、血型、凝血、尿液、分子、快检、病理 9大平

台，各产品平台新品迭出，大力推进全实验室智能化检验分析流水线，同时加速

代理业务和直销转型分销的战略调整，在体外诊断试剂即将推进集采的行业背景

下平台化优势有望凸显。可比公司为迈瑞医疗（IVD平台化龙头）、新产业和安

图生物（化学发光龙头）、亚辉龙（化学发光后起之秀）。考虑公司所处赛道的

成长性和自产业务增长的持续性，国产替代进程加速，给予 2023年 PE 22-24X，
合理目标区间为 17.82-19.44元。

表9：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（23/08/03）
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资评

级22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 22A 23E

300463 迈克生物 15.33 94 1.73 0.81 1.09 1.35 8.9 18.9 14.0 11.3 13% 0.5 买入

300760 迈瑞医疗 294.55 3571 6.59 9.60 11.56 13.88 44.7 30.7 25.5 21.2 32% 1.3 买入

300832 新产业 56.85 447 1.24 2.11 2.75 3.53 45.8 26.9 20.6 16.1 21% 0.7 买入

603658 安图生物 52.82 310 1.66 2.45 3.07 3.80 31.8 21.6 17.2 13.9 15% 0.7 无评级

688575 亚辉龙 16.61 94 0.53 0.85 1.05 1.34 31.3 19.6 15.8 12.4 48% 0.6 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：安图生物、亚辉龙为Wind一致预测

投资建议：考虑公司加速战略转型和特定存货计提资产减值准备的影响，预计

2023-25 年归母净利润 4.98/6.69/8.28 亿元，同比增速-29.7%/34.5%/23.7%；摊

薄 EPS=0.81/1.09/1.35 元，当前股价对应 PE=19/14/11x，当前估值性价比突出。

综合绝对估值和相对估值，公司合理股价为 17.82-19.44 元，相较当前股价

（23-08-03）有 16.8-27.4%溢价空间，首次覆盖，给予“买入”评级。
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风险提示

估值的风险

我们采取绝对估值和相对估值方法计算得出公司的合理估值区间。但该估值是建

立在较多假设前提的基础上得出，假设具有一定主观性，因而估值结论具有一定

主观性。若后续公司发展或一些宏观因素变化方向与幅度与我们预期不符，可能

导致估值区间和实际结果不符。

1、可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来

10 年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

2、加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时

假设无风险利率为 2.66%、风险溢价 6.50%，可能仍然存在对该等参数估计或取值

偏低、导致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估的风险；

3、我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2%，公司所处行业可能在未来 10 年后

发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高

估的风险；

4、相对估值方面我们选取了与公司业务相近的公司进行比较，同时考虑公司成长

性，对可比公司平均动态 PE 进行修正，最终给予公司 22-24 倍 PE，可能未充分

考虑市场整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

我们对公司的业绩预测基于对业务增长和盈利能力假设，其中涉及新业务收入增

速、毛利率、期间费用率等假设均带有一定主观性，可能和实际结果有所偏差，

导致对公司的盈利预测高于实际情况。

经营风险

体外诊断试剂集采降价或落标冲击公司营收和盈利能力的风险：2022 年，江

西医保局发布了《肝功生化类检测试剂省际联盟集中带量采购》公告，随着

各产品品类集采政策、挂网联动等政策地广泛出台和实施，国内体外诊断产

业的整合将会加速。如果公司不能在经营策略上及时调整以适应医药卫生体

制改革带来的市场规则以及行业监管政策的变化，将会对公司的经营产生不

利影响。

行业竞争加剧的风险：随着中国体外诊断行业的日渐成熟，行业竞争不断升

级，已经从产品的竞争向商业模式竞争升级。体外诊断行业从单纯向客户销

售产品，变为给客户提供全面的解决方案。行业竞争要素从自主产品、代理

产品、服务能力、单产品的价格升级到资本、产品组织能力、综合服务能力、

整体性价比。未来，公司如果不能在产品质量、品种结构、研发能力、销售

与服务等方面持续提升，将导致公司竞争力下降，对公司未来业绩产生不利

影响。

原材料供应风险。目前国内主要生物化学原料的研发技术和生产工艺等仍处

于起步阶段，国内体外诊断试剂产品生产企业的核心原材料主要依赖进口，

且这种格局仍将持续一定时间。随着国际多边贸易摩擦的发展，全球贸易受

公司估值和盈利预测是

基于一定的假设基础上

的，可能对相关参数估计

偏乐观、从而导致该估值

偏高的风险；以及对收入

增长预期偏乐观而导致

盈利预测值高于实际值

的风险。请谨慎使用！
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到前所未有的冲击和考验，这对公司自主产品部分原料采购及持续稳定供应

造成影响，存在原材料供应短缺的风险。

财务风险。在“带量采购”大环境下，若主要客户经营状况、行业结算方式

等情况发生重大不利变化，可能导致公司应收账款发生逾期、坏账或进一步

延长应收账款回收周期，从而给公司持续盈利能力造成不利影响。2023 年上

半年的应收账款账面余额为 18.08 亿元。

技术风险

技术创新风险：在体外诊断技术创新过程中，人才培养、团队稳定、研发平

台的建设以及工艺路线的选择等重要因素都会影响创新的成败，存在技术创

新的风险。

核心技术人员流失风险：公司坚持自主创新，通过持续研发投入，已积累了

多项核心技术，大部分核心技术处于国内领先水平，这些技术是公司核心竞

争力的主要体现。若公司核心技术人员流失，将会在一定程度上削弱公司的

持续研发能力和产品在市场上的竞争力，从而对公司发展造成不利影响。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 637 587 984 1186 1609 营业收入 3981 3608 3052 3280 3636

应收款项 1933 2132 1889 2031 2251 营业成本 1674 1652 1314 1290 1346

存货净额 1076 1039 784 727 751 营业税金及附加 36 35 31 31 35

其他流动资产 208 275 199 212 249 销售费用 636 630 595 656 731

流动资产合计 3855 4698 4520 4819 5524 管理费用 168 156 162 180 204

固定资产 1982 2483 3010 3107 2964 研发费用 207 273 290 318 360

无形资产及其他 195 269 259 248 237 财务费用 58 18 15 15 15

投资性房地产 533 710 710 710 710 投资收益 0 12 10 8 8

长期股权投资 2 2 2 2 2

资产减值及公允价值变

动 (31) (71) (104) (49) (42)

资产总计 6567 8162 8501 8885 9436 其他收入 44 32 20 25 30

短期借款及交易性金融

负债 674 400 500 500 500 营业利润 1214 817 571 773 942

应付款项 317 381 266 242 260 营业外净收支 (27) (28) (30) (25) (20)

其他流动负债 322 302 327 311 338 利润总额 1187 789 541 748 922

流动负债合计 1313 1083 1093 1053 1097 所得税费用 185 88 49 82 101

长期借款及应付债券 424 286 286 286 286 少数股东损益 46 (7) (5) (3) (8)

其他长期负债 288 263 263 263 263 归属于母公司净利润 957 708 498 669 828

长期负债合计 712 549 549 549 549 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2025 1632 1641 1602 1646 净利润 957 708 498 669 828

少数股东权益 243 236 233 231 226 资产减值准备 (14) 31 25 4 (2)

股东权益 4299 6293 6626 7052 7564 折旧摊销 223 253 255 312 338

负债和股东权益总计 6567 8162 8501 8885 9436 公允价值变动损失 (18) (15) 104 49 42

财务费用 58 18 15 15 15

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (56) (355) 509 (133) (240)

每股收益 1.72 1.16 0.81 1.09 1.35 其它 46 (34) (28) (6) (3)

每股红利 0.54 0.52 0.27 0.40 0.52 经营活动现金流 1137 587 1362 895 964

每股净资产 7.72 10.28 10.82 11.51 12.35 资本开支 0 (771) (900) (450) (225)

ROIC 23% 17% 9% 11% 12% 其它投资现金流 0 (664) 0 0 0

ROE 22% 11% 8% 9% 11% 投资活动现金流 0 (1435) (900) (450) (225)

毛利率 58% 54% 57% 61% 63% 权益性融资 0 1558 0 0 0

EBIT Margin 37% 31% 22% 25% 26% 负债净变化 94 (138) 0 0 0

EBITDA Margin 42% 38% 30% 34% 36% 支付股利、利息 (298) (319) (165) (244) (316)

收入增长 7% -9% -15% 7% 11% 其它融资现金流 (705) 153 100 0 0

净利润增长率 20% -26% -30% 35% 24% 融资活动现金流 (1112) 798 (65) (244) (316)

资产负债率 35% 23% 22% 21% 20% 现金净变动 25 (50) 397 201 423

息率 3.5% 3.4% 1.8% 2.6% 3.4% 货币资金的期初余额 612 637 587 984 1186

P/E 8.9 13.3 18.9 14.0 11.3 货币资金的期末余额 637 587 984 1186 1609

P/B 2.0 1.5 1.4 1.3 1.2 企业自由现金流 1405 137 465 445 728

EV/EBITDA 6.3 7.9 12.0 9.9 8.5 权益自由现金流 794 152 552 438 730

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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