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现价：44.55 元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.tellgen.com 

大股东/持股 姚见儿/20.03% 

实际控制人 姚见儿 

总股本(百万股) 91 

流通 A 股(百万股) 54 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 40.46 

流通 A 股市值(亿元) 23.84 

每股净资产(元) 12.19 

资产负债率(%) 5.3 
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投资要点 

事项： 

公司发布 2019 年三季报：前三季度实现营收 2.91 亿元（+21.48%），实现归属

净利润9816.03万元（+7.84%），扣非后归属净利润为8461.40万元（+13.52%）。

基本符合预期。 

平安观点： 

 Q3 销售稳健增长，费用追加影响短期利润率： 

公司 Q3 单季度实现收入 1.17 亿元（+17.42%），实现归属净利润 4344.03

万元（+9.74%），扣非后归属净利润为 3972.50 万元（+18.53%），延续

了上半年的稳健增长。 

单季度整体毛利率为 79.31%（+1.28PP）；销售费用率为 23.51%

（+2.39PP），主要系由于扩充销售和市场团队后的职工薪酬增加及分析仪

市场存量增加后折旧同步增加；管理费用率为 3.93%（-1.94PP），主要

系股权激励摊销的减少；研发费用率为 11.14%（+0.44PP），公司近两年

产品注册较多，注册费推高了研发费用投入。整体费用率的上升一定程度

上影响了公司短期利润率的水平。 

 甲基化试剂收费办理中，流水线开始落地： 

公司重要新产品甲基化试剂目前仍在进行各地的收费办理，在上半年完成

广东、海南和湖南的基础上，Q3 新增加了上海地区。另外还有北京等 5

个省市在申报过程中。随着甲基化检测产品在更多省市，尤其是人口密集

且经济发达的地区完成收费办理，其将为公司后续业绩带来额外增量。 

公司很早意识到 IVD 综合服务供应的发展方向，因此同日立一起推出可连

接流式荧光分析仪的生化免疫流水线。8 月第一条流水线已完成装机，现

处于验证试用过程中。从合约数量看，后续还将有更多流水线落地，在帮

助公司推广流式荧光产品的同时也有望逐步带动生化、发光产品线的销

售。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 303  365  445  564  716  

YoY(%) 31.0  20.5  22.0  26.7  26.9  

净利润(百万元) 127  142  156  198  249  

YoY(%) 29.7  11.7  9.8  27.2  25.8  

毛利率(%) 80.6  78.4  80.0  80.6  80.7  

净利率(%) 41.9  38.8  35.0  35.1  34.8  

ROE(%) 14.2  13.8  13.5  14.7  15.6  

EPS(摊薄/元) 1.40  1.56  1.71  2.18  2.74  

P/E(倍) 31.9  28.6  26.0  20.4  16.2  

P/B(倍) 4.5  4.0  3.5  3.0  2.5   
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 维持“推荐”评级：公司依托于独特的流式荧光技术平台打造了国内领先的肿瘤标志物检测产品。

上市后公司产品端向自免疫、心血管、肿瘤早期筛查等更多领域延伸，销售端扩大销售与市场团队，

深挖老客户开拓新客户。公司较早意识到了 IVD 行业向多产品线综合供应的方向发展，因此积极布

局流水线及配套的生化、发光检测产品。虽然短期因产品注册等因素拉低了利润率，但从公司发展

而言是持续保持竞争力的必经之路。考虑到公司甲基化试剂各省收费办理进度低于预期，调整

2019-2021 年 EPS 预测为 1.71、2.18、2.74 元（原 2.00、2.65、3.45 元），维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）产品注册进度不达预期：公司新品推出需经过注册审批，进度不受公司控制，若审批

进度不达预期可能影响企业当期业绩；2）产品推广不达预期：产品需经过销售及渠道进行推广，若

推广效果不达预期可能对公司发展产生负面影响；3）产品降价风险：两票制及集中采购下产品存在

降价可能，若降价幅度大可能影响公司业绩。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 828  911  1136  1328  

现金 505  560  715  846  

应收票据及应收账款 84  94  131  154  

其他应收款 1  6  3  9  

预付账款 16  22  26  35  

存货 82  87  120  142  

其他流动资产 141  141  141  141  

非流动资产 275  287  312  344  

长期投资 5  5  4  3  

固定资产 155  178  207  241  

无形资产 10  12  14  14  

其他非流动资产 104  93  87  86  

资产总计 1103  1198  1448  1672  

流动负债 71  38  90  65  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 13  4  17  10  

其他流动负债 58  34  73  55  

非流动负债 7  7  7  7  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 7  7  7  7  

负债合计 79  46  98  72  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 91  91  91  91  

资本公积 555  555  555  555  

留存收益 404  529  687  887  

归属母公司股东权益 1024  1153  1351  1600  

负债和股东权益 1103  1198  1448  1672   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 161  112  206  199  

净利润 142  156  198  249  

折旧摊销 35  28  37  47  

财务费用 -5  -3  -3  -4  

投资损失 -9  -8  -8  -8  

营运资金变动 -17  -61  -18  -86  

其他经营现金流 17  0  0  0  

投资活动现金流 -267  -33  -53  -71  

资本支出 145  13  25  33  

长期投资 -133  1  0  1  

其他投资现金流 -255  -19  -28  -38  

筹资活动现金流 2  -25  3  4  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 31  0  0  0  

资本公积增加 7  0  0  0  

其他筹资现金流 -35  -25  3  4  

现金净增加额 -103  55  155  131   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 365  445  564  716  

营业成本 79  89  109  138  

营业税金及附加 2  3  3  4  

营业费用 83  114  148  190  

管理费用 23  21  22  27  

研发费用 40  55  71  91  

财务费用 -5  -3  -3  -4  

资产减值损失 1  2  2  2  

其他收益 15  9  12  15  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 9  8  8  8  

资产处置收益 -0  0  0  0  

营业利润 165  182  231  290  

营业外收入 0  0  0  0  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 165  182  231  290  

所得税 24  26  33  41  

净利润 142  156  198  249  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 142  156  198  249  

EBITDA 197  207  264  333  

EPS（元） 1.56  1.71  2.18  2.74   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) 20.5  22.0  26.7  26.9  

营业利润(%) 12.4  9.8  27.1  25.8  

归属于母公司净利润(%) 11.7  9.8  27.2  25.8  

获利能力         

毛利率(%) 78.4  80.0  80.6  80.7  

净利率(%) 38.8  35.0  35.1  34.8  

ROE(%) 13.8  13.5  14.7  15.6  

ROIC(%) 13.5  13.2  14.4  15.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 7.1  3.8  6.7  4.3  

净负债比率(%) -48.6  -47.9  -52.4  -52.5  

流动比率 11.6  23.9  12.6  20.4  

速动比率 8.3  17.3  9.4  15.5  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.5  

应收账款周转率 5.0  5.0  5.0  5.0  

应付账款周转率 10.0  10.0  10.0  10.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.56  1.71  2.18  2.74  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.34  1.24  2.26  2.19  

每股净资产(最新摊薄) 11.28  12.69  14.87  17.61  

估值比率         

P/E 28.6  26.0  20.4  16.2  

P/B 4.0  3.5  3.0  2.5  

EV/EBITDA 18.0  16.9  12.6  9.6   
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