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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 340 

流通股本(百万股) 110 

市价(元) 31.6 

市值(百万元) 10,745 

流通市值(百万元) 3,483 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 597.85  683.14  790.67  927.52  1,098.3

5  营业收入增速 38.37% 14.27% 15.74% 17.31% 18.42% 

净利润增长率 32.99% 17.13% 17.53% 17.30% 19.22% 

摊薄每股收益（元） 1.62  0.47  0.56  0.65  0.78  

前次预测每股收益（元）      

市场预测每股收益（元）      

偏差率（本次-市场/市

场） 

     

市盈率（倍） 0.00  84.38  48.31  41.19  34.55  

PEG 0.00  4.93  2.76  2.38  1.80  

每股净资产（元） 4.87  3.79  4.25  4.90  5.68  

每股现金流量（元） 1.37  0.52  0.55  0.65  0.76  

净资产收益率 33.27% 12.52% 13.13% 13.34% 13.73% 

市净率 0.00  10.57  6.34  5.50  4.74  

总股本（百万元） 85.00  340.02  340.02  340.02  340.02  
  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：公司于 2016 年 6 月 22 日通过美国全资孙公司以 1960 万美元收购破产程序中的美国 Atherotech

公司所拥有的经营性资产，并于 6 月 23 日以自有资金 2000 万元，设立全资子公司南昌医检所。 

 点评：“产品+服务”高质量快速推进，中美联合打造全球化 ICL 连锁平台，重申“买入”。我们一直以

来的推荐逻辑是基于公司在产业链延伸和渠道整合加速，中短期看渠道整合带来的利润增厚，长期看公

司在全产业链、不同细分领域的平台化布局，继宁波盛德医检所之后，公司陆续在金华、上饶、北京、

福建、郑州等地以新设或收购的形式布局连锁医检所，本次新设南昌医检所，国内 ICL 版图面积再度扩

大。然而国内 ICL 在发展阶段和运营经验上均落后于美国，此次参与美国专业化 ICL 的收购，有助于公

司借鉴美国先进经验，对现有涵盖临检和特检的多家医检所进行管理上的升级，提升国内市场竞争水平，

同时将公司的 ICL 连锁化脚步扩展至海外，实现长期 ICL 全球连锁的布局。 

 海外先进心血管检测项目有望引入国内市场，丰富产品菜单。Atherotech 公司核心技术是 VAP 和 VLP

脂类诊断技术，可准确、全面评估心血管疾病的危险因子。2015 年受美国相关法规变化的影响，

Atherotech 公司管理层未采取及时有效的应对措施，导致该公司 2015 年销售收入大幅降低，产生巨额亏

损，目前进入破产阶段。本次收购如果顺利，公司有望将国外先进心血管检测项目引入国内，提升公司

在心血管领域的竞争力。 

 

[Table_Industry] 
生物制品 证券研究报告 公司点评 
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 产品线扩充+代理商并表+区域性医检所复制，2016 年有望实现 20%左右增长。1）POCT、免疫产品丰富

产品线。公司自研的小型 POCT 生化仪已于 2015 年上市，目前仍处于市场投放期，化学发光设备仍在调试

中，最快下半年获批；2）代理商收购加速。2015.7-12 月先后控股新疆、重庆、宁波、内蒙古、日立经销

商等区域经销商，预计 2016 年提供并表利润增量有望超过 2000 万元，占 2015 年公司净利润的 14.5%，

利润贡献相当可观，同时 2016 年公司将继续复制相关渠道整合，长期提升公司行业地位和增厚利润；3）

普检+特检，区域 ICL 业务持续推进。公司目前普检仅盛德医检所贡献利润，金华、上饶地区仍处于筹建中，

预计 2016 年投入运营，泰普生物下北京、福建经营特检项目，短期利润贡献不大，长期有效完善 ICL 业务

领域。 

 投资建议：我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 7.91、9.28 和 10.98 亿元，同比增长 15.74%、 

17.31%、18.42%，归属母公司净利润分别为 1.90、2.22 和 2.65 亿元，同比增长 17.53%、17.30%、19.22%，

对应 EPS 分别为 0.56 元、0.65 元、0.78 元。公司目前股价对应 2016 年 57PE，可比公司平均估值 60 倍

左右，基于公司业务处于快速扩张期，商业模式极具差异化、扩张性，看好公司后续经销商加速整合、异

地连锁化医检服务快速扩张，同时分级诊疗政策加快落地，有利于公司区域性 ICL 发展和 POCT 产品销售，

我们给予公司 55-60PE，目标价 30-34 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：生化领域市场增速放缓，经销商整合低于预期，第三方医检异地推广不利 

图表 1：美康生物业务拆分 

2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

体外诊断试剂

收入 157.07 255.11 330.45 445.78 533.5 640.2 770.2 930.4

yoy 62.4% 29.5% 34.9% 19.7% 20.0% 20.3% 20.8%

%总收入 81.7% 78.0% 76.7% 74.9% 78.5% 81.0% 83.0% 84.7%

毛利 104.28 176.47 228.55 300.59 366.8 445.0 533.8 649.4

%总毛利 90.5% 91.5% 91.4% 90.1% 92.0% 92.6% 93.2% 93.8%

毛利率 66.4% 69.17% 69.16% 67.43% 68.8% 69.5% 69.3% 69.8%

体外诊断仪器

收入 10.52 33.64 54.42 85.79 75.8 72.0 69.8 69.8

yoy 219.8% 61.8% 57.6% -11.7% -5% -3% 0%

%总收入 5.5% 10.3% 12.6% 14.4% 11.1% 9.1% 7.5% 6.4%

毛利 1.18 1.05 1.17 2.87 3.54 3.46 3.42 3.49

毛利率 11.2% 3.1% 2.1% 3.3% 4.7% 4.8% 4.9% 5.0%

医学诊断服务

收入 24.02 35.59 43.55 61.65 68.1 75.9 85.0 95.6

yoy 48.2% 22.4% 41.6% 10.5% 11.50% 11.90% 12.50%

毛利 9.49 14.36 19.5 29.43 27.3 30.8 34.2 38.2

毛利率 39.5% 40.3% 44.8% 47.7% 40.1% 40.5% 40.3% 40.0%

试剂原料

收入 0.71 2.63 2.68 1.87 2.3 2.5 2.5 2.5

yoy 270.4% 1.9% -30.2% 23.0% 0 0 0

毛利 0.24 1.04 0.88 0.85 1.1 1.1 1.1 1.1

毛利率 33.8% 39.5% 32.8% 45.5% 45.6% 45.5% 45.5% 45.6%

整体

收入 192.32 326.97 431.10 595.09 679.72 790.67 927.52 1,098.35

yoy 70.0% 31.8% 38.0% 14.2% 16.3% 17.3% 18.4%

毛利 115.19 192.92 250.10 333.74 398.78 480.32 572.57 692.31

毛利率 59.9% 59.0% 58.0% 56.1% 58.7% 60.7% 61.7% 63.0%  

来源：中泰证券研究所 
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图表 2：美康生物财务报表预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 432 598 683 791 928 1,098 货币资金 93 109 488 724 1,058 1,457

    增长率 31.83% 38.4% 14.3% 15.7% 17.3% 18.4% 应收款项 157 192 230 270 325 391

营业成本 -181 -262 -282 -310 -355 -406 存货 52 77 114 123 143 167

    %销售收入 41.9% 43.9% 41.3% 39.3% 38.3% 37.0% 其他流动资产 12 55 311 310 312 317

毛利 251 335 401 480 573 692 流动资产 315 432 1,144 1,427 1,838 2,332

    %销售收入 58.1% 56.1% 58.7% 60.7% 61.7% 63.0%     %总资产 66.8% 69.6% 79.1% 82.1% 85.6% 88.6%

营业税金及附加 -5 -5 -6 -7 -9 -10 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 1.1% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 114 145 181 162 135 100

营业费用 -59 -85 -107 -130 -156 -187     %总资产 24.3% 23.4% 12.5% 9.3% 6.3% 3.8%

    %销售收入 13.7% 14.2% 15.7% 16.5% 16.8% 17.0% 无形资产 5 40 65 92 118 143

管理费用 -55 -73 -111 -128 -153 -183 非流动资产 156 189 303 312 310 301

    %销售收入 12.8% 12.2% 16.3% 16.2% 16.5% 16.7%     %总资产 33.2% 30.4% 20.9% 17.9% 14.4% 11.4%

息税前利润（EBIT） 132 173 176 214 255 312 资产总计 471 621 1,447 1,739 2,148 2,632

    %销售收入 30.5% 28.9% 25.8% 27.1% 27.5% 28.4% 短期借款 78 101 0 100 300 500

财务费用 -3 -6 0 6 2 -3 应付款项 35 53 63 65 75 87

    %销售收入 0.7% 0.9% 0.1% -0.8% -0.3% 0.2% 其他流动负债 45 41 65 103 82 94

资产减值损失 -4 -3 -3 -2 -3 -4 流动负债 158 196 128 268 458 681

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 3 4 4 4 其他长期负债 5 10 31 31 31 31

    %税前利润 0.0% 0.0% 1.7% 1.5% 1.4% 1.2% 负债 163 206 159 299 489 712

营业利润 125 165 176 222 258 310 普通股股东权益 306 414 1,288 1,444 1,666 1,931

  营业利润率 28.9% 27.6% 25.8% 28.1% 27.8% 28.2% 少数股东权益 2 1 -1 -3 -6 -10

营业外收支 4 2 15 4 6 6 负债股东权益合计 471 621 1,447 1,739 2,148 2,632

税前利润 129 167 192 226 264 316

    利润率 29.9% 27.9% 28.0% 28.6% 28.5% 28.7% 比率分析

所得税 -26 -30 -32 -39 -45 -54 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 20.0% 18.0% 16.7% 17.4% 17.0% 17.2% 每股指标

净利润 103 137 159 187 219 261 每股收益(元) 2.071 1.620 0.474 0.557 0.654 0.779

少数股东损益 0 -1 -2 -3 -3 -4 每股净资产(元) 6.123 4.869 3.788 4.246 4.899 5.679

归属于母公司的净利润 104 138 161 190 222 265 每股经营现金净流(元) 2.001 1.371 0.522 0.551 0.646 0.757

    净利率 24.0% 23.0% 23.6% 24.0% 24.0% 24.1% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.100 0.100 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 33.82% 33.27% 12.52% 13.13% 13.34% 13.73%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 21.98% 22.16% 11.15% 10.90% 10.35% 10.07%

净利润 103 137 159 187 219 261 投入资本收益率 36.00% 34.85% 18.34% 21.68% 23.46% 26.79%

少数股东损益 0 0 0 -3 -3 -4 增长率

非现金支出 24 34 46 51 57 64 营业总收入增长率 31.83% 38.37% 14.27% 15.74% 17.31% 18.42%

非经营收益 4 3 -4 -5 -1 8 EBIT增长率 16.75% 31.19% 1.89% 21.67% 18.96% 22.30%

营运资金变动 -30 -57 -24 -45 -56 -75 净利润增长率 12.86% 32.99% 17.13% 17.53% 17.30% 19.22%

经营活动现金净流 100 117 178 185 216 254 总资产增长率 42.17% 31.92% 132.89% 20.21% 23.51% 22.54%

资本开支 73 62 87 53 46 45 资产管理能力

投资 0 -41 -309 0 0 0 应收账款周转天数 104.1 106.1 110.2 115.0 118.0 120.0

其他 1 12 -11 4 4 4 存货周转天数 98.2 89.2 123.2 145.0 147.0 150.0

投资活动现金净流 -72 -91 -407 -50 -42 -41 应付账款周转天数 52.1 45.4 56.4 56.4 56.4 56.4

股权募资 2 0 730 0 0 0 固定资产周转天数 87.6 79.2 82.6 69.6 47.7 28.6

债权募资 11 23 -101 100 200 200 偿债能力

其他 -6 -37 -16 -2 -43 -17 净负债/股东权益 -5.01% -1.90% -37.93% -43.29% -45.70% -49.83%

筹资活动现金净流 7 -14 613 98 157 183 EBIT利息保障倍数 42.2 31.2 463.6 -33.9 -106.1 124.5

现金净流量 35 11 384 233 332 395 资产负债率 34.53% 33.18% 11.01% 17.19% 22.75% 27.04%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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