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推荐（维持） 

现价：100.1 元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.autobio.com.cn 

大股东/持股 郑州安图实业股份有限公司

/67.13% 

实际控制人 苗拥军 

总股本(百万股) 420 

流通 A 股(百万股) 420 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 420.42 

流通 A 股市值(亿元) 420.42 

每股净资产(元) 5.53 

资产负债率(%) 38.1 
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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 18.94 亿元（+39.22%），实现归

属净利润 5.38 亿元（+30.87%），扣非后归属净利润为 5.20 亿元（+31.32%）。

略超预期。 

平安观点： 

 磁微粒发光持续发力，保障业绩高增长： 

公司 Q3 单季度实现收入 7.14 亿元（+39.53%），实现归属净利润 2.18 亿

元（+32.42%），扣非后归属净利润为 2.12 亿元（+32.36%）。单季度综

合毛利率为 68.77%（+1.91PP），销售费用率为 14.82%（+0.58PP），管

理费用率为 4.54%（-0.28PP），研发费用率为 11.92%（+1.34PP），预计

全年研发投入在 3 亿元左右。 

公司核心产品磁微粒发光试剂 Q3 单季度保持 45%以上增长，是公司维持

高增速的核心动力。且随着 200 速发光仪在大医院、流水线使用的增加，

仪器平均年化单产能力提升至 33 万元左右，且有望在未来进一步提升。 

其他产品中 Q3 微生物增长 20%+；质谱前三季度共销售近 40 台，全年目

标 50 台；百奥泰康的生化试剂 Q3 销售有所加速，估计增长 50%以上。 

 流水线推进顺利，拉动效应即将显现： 

截止 9 月末公司流水线累积已装机 10 条并完成验收工作，预计年内可安

装 20 条（签单约 30 条），且下半年新签流水线的配置普遍偏高。 

流水线对发光及生化试剂的拉动作用是非常显著的，单台发光的产出普遍

可达到 75 万以上，甚至过百万。再加上安图所有流水线均以合约形式绑

定生化试剂供应，预计未来 2 年流水线陆续进入正常运用后对百奥泰康生

化试剂的带动也会非常可观。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,400  1,930  2,601  3,423  4,398  

YoY(%) 42.8  37.8  34.8  31.6  28.5  

净利润(百万元) 447  563  733  958  1,254  

YoY(%) 27.7  26.0  30.3  30.7  30.8  

毛利率(%) 67.5  66.4  66.7  66.7  66.9  

净利率(%) 31.9  29.2  28.2  28.0  28.5  

ROE(%) 26.6  29.2  31.7  29.4  27.9  

EPS(摊薄/元) 1.06  1.34  1.75  2.28  2.98  

P/E(倍) 94.1  74.7  57.3  43.9  33.5  

P/B(倍) 25.2  21.8  18.1  12.8  9.3   
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 维持“推荐”评级：公司磁微粒发光产品持续快速增长，同期流水线安装正有条不紊进行，预计正

式运营后发光分析仪单产能够进一步提升，且带动百奥泰康生化试剂的销售。考虑到公司磁微粒发

光试剂销售情况好于预期，上调 2019-2021 年 EPS 预测为 1.75、2.28、2.98 元（原 1.73、2.20、

2.77 元），维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）新品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）

若产品推广效果不达预期可能对公司发展产生负面影响；3）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 1107  1895  2417  3335  

现金 58  650  856  1490  

应收票据及应收账款 346  423  588  711  

其他应收款 29  30  47  52  

预付账款 81  109  141  180  

存货 256  345  447  564  

其他流动资产 338  338  338  338  

非流动资产 1549  1859  2198  2551  

长期投资 18  19  20  21  

固定资产 863  1077  1311  1566  

无形资产 212  240  274  314  

其他非流动资产 456  524  594  650  

资产总计 2657  3754  4615  5886  

流动负债 611  1297  1172  1142  

短期借款 45  576  270  34  

应付票据及应付账款 90  122  157  199  

其他流动负债 476  598  745  909  

非流动负债 80  71  63  55  

长期借款 42  34  25  17  

其他非流动负债 38  38  38  38  

负债合计 691  1368  1235  1196  

少数股东权益 37  60  96  152  

股本 420  420  420  420  

资本公积 536  536  536  536  

留存收益 972  1728  2722  4032  

归属母公司股东权益 1929  2326  3284  4538  

负债和股东权益 2657  3754  4615  5886   
 
 
 
 
 

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 654  886  1090  1533  

净利润 575  756  994  1310  

折旧摊销 172  166  226  298  

财务费用 7  14  17  16  

投资损失 -14  -10  -11  -13  

营运资金变动 -73  -39  -136  -77  

其他经营现金流 -13  -0  -0  -0  

投资活动现金流 -346  -465  -553  -638  

资本支出 410  309  338  352  

长期投资 0  -1  -1  -1  

其他投资现金流 65  -157  -217  -287  

筹资活动现金流 -277  -374  -20  -26  

短期借款 44  -15  5  -2  

长期借款 8  -8  -8  -8  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 1  0  0  0  

其他筹资现金流 -330  -351  -17  -16  

现金净增加额 31  47  516  870   
 

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

营业收入 1930  2601  3423  4398  

营业成本 649  867  1141  1457  

营业税金及附加 24  33  43  55  

营业费用 316  421  548  693  

管理费用 89  116  148  186  

研发费用 213  300  400  500  

财务费用 7  14  17  16  

资产减值损失 8  14  21  28  

其他收益 16  15  16  17  

公允价值变动收益 1  0  0  0  

投资净收益 14  10  11  13  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 654  862  1133  1494  

营业外收入 3  4  6  7  

营业外支出 2  3  3  4  

利润总额 655  864  1136  1497  

所得税 80  108  142  187  

净利润 575  756  994  1310  

少数股东损益 12  23  36  56  

归属母公司净利润 563  733  958  1254  

EBITDA 831  1045  1380  1797  

EPS（元） 1.34  1.75  2.28  2.98   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) 37.8  34.8  31.6  28.5  

营业利润(%) 29.2  31.9  31.4  31.9  

归属于母公司净利润(%) 26.0  30.3  30.7  30.8  

获利能力         

毛利率(%) 66.4  66.7  66.7  66.9  

净利率(%) 29.2  28.2  28.0  28.5  

ROE(%) 29.2  31.7  29.4  27.9  

ROIC(%) 28.6  26.1  28.1  28.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 26.0  36.4  26.8  20.3  

净负债比率(%) 2.0  -1.3  -16.3  -30.5  

流动比率 1.8  1.5  2.1  2.9  

速动比率 0.7  0.9  1.3  2.0  

营运能力         

总资产周转率 0.8  0.8  0.8  0.8  

应收账款周转率 6.8  6.8  6.8  6.8  

应付账款周转率 8.2  8.2  8.2  8.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.34  1.75  2.28  2.98  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.66  2.11  2.59  3.65  

每股净资产(最新摊薄) 4.59  5.54  7.82  10.80  

估值比率         

P/E 74.7  57.3  43.9  33.5  

P/B 21.8  18.1  12.8  9.3  

EV/EBITDA 50.7  40.3  30.1  22.7   
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