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资料来源：Wind 

 A1000注册上市，有望抢占基层市场 
安图生物(603658) 
A1000 成功注册上市 

2019 年 1 月 7 日晚公司公告，近日收到河南省食品药品监督管理局颁发的
AutoLumo A1000 和 AutoLumo A1000 B 的《医疗器械注册证》。我们认为
A1000 上市后，将与公司现有的 A2000 plus 构成差异化产品线，满足市场
的多样化需求，增强公司在化学发光领域的竞争力。我们维持盈利预测，
预计 2018-2020 年 EPS 为 1.35/1.72/2.13 元，保持目标价 56.79-60.23 元
不变，维持“买入”评级。 

 

A1000 主打基层市场，填补产品线空白 

A1000 是公司继 A2000、A2000 plus 之后的又一磁微粒全自动化学发光免
疫分析仪，检验原理同样采用的是基于辣根过氧化物酶和鲁米诺的间接化
学发光法。A1000 与 A2000 同属一个技术平台，因此 A2000 系列已注册
试剂，可以直接在 A1000 上使用，无需再次注册。截至 2018 年底，公司
投入 A1000 的研发投入约为 3920 万元。A1000 的测速是 100 个样品/小
时，相对测速为 200 个样品/小时的 A2000 和 A2000 plus，其目标市场是
检测量较少的基层医疗卫生机构。我们认为未来将根据客户需求，以 A1000

和 A2000 plus 提供差异化销售，扩大市场份额。 

 

基层化学发光市场深具潜力 

目前，大多数基层医疗卫生机构检测项目主要为三大常规（血常规、尿常
规和粪便常规）和生化常规检测项目，很多基层医疗卫生机构没有配备全
自动化学发光分析仪，因此全自动化学发光业务在基层市场潜力十足。同
时，分级诊疗的推行也将扩展基层医疗卫生机构的诊疗检验需求。相对进
口品牌，技术过硬、性价比高的优质国产化学发光更适合价格敏感的基层
医疗市场，我们认为 A1000 将帮助公司进一步下沉渠道，拓展基层市场。 

 

公司核心产品销售顺利 

我们认为公司核心业务稳步推进：1）化学发光：我们预计截至 2018 年底
市场保有 3000 余台安图磁微粒全自动化学发光分析仪，配套化学发光试
剂销售同比增长 40-50%；2）质谱：微生物检测质谱自 2018 年 5 月上市
已有销售，协助公司在高端检验市场建立口碑，推动相关微生物检测试剂
和耗材销售，我们预计公司 2019 年微生物检测产品销售同比增长 20%；3）
流水线：在 2018 年底已成功装机 1 条生化免疫检验流水线，我们预计 2019

年或可销售 10 条。 

 

产品线进一步完善多样，维持“买入”评级 

我们维持盈利预测，预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为
5.68/7.23/8.95 亿元，同比增长 27%/27%/24%，当前股价对应 2018-2020

年 PE 估值分别为 35x/27x/22x。考虑到公司在 IVD 领域全面布局，我们给
予公司 2019 年 33x-35x 的 PE 估值，保持目标价 56.79-60.23 元不变，维
持“买入”评级。 

 

风险提示：新产品上市和推广进度不及预期；IVD 采购降价超预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 420.00 

流通 A 股 (百万股) 136.54 

52 周内股价区间 (元) 43.44-84.33 

总市值 (百万元) 19,656 

总资产 (百万元) 2,439 

每股净资产 (元) 4.23  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 980.22 1,400 1,848 2,380 2,954 

+/-%  36.81 42.84 32.00 28.77 24.13 

归属母公司净利润 (百万元) 349.76 446.56 568.40 722.76 895.38 

+/-%  25.80 27.68 27.28 27.16 23.88 

EPS (元，最新摊薄) 0.83 1.06 1.35 1.72 2.13 

PE (倍) 56.20 44.02 34.58 27.20 21.95  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/66a66e47-26b3-45f6-ae81-2f20d6c41feb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/66a66e47-26b3-45f6-ae81-2f20d6c41feb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/afd8df0a-a5af-42e2-96d9-b3f16280beac.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/afd8df0a-a5af-42e2-96d9-b3f16280beac.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/6ece45b0-3795-4eb3-ae60-e90909a4cea0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/6ece45b0-3795-4eb3-ae60-e90909a4cea0.pdf
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PE/PB - Bands 

图表1： 安图生物历史 PE-Bands  图表2： 安图生物历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,175 913.69 732.74 951.45 1,555 

现金 56.21 26.94 (313.87) (283.86) 118.41 

应收账款 161.62 224.37 296.61 382.69 475.56 

其他应收账款 7.99 14.46 19.08 24.57 30.50 

预付账款 62.28 60.25 79.92 102.93 127.17 

存货 92.53 193.53 256.70 330.64 408.48 

其他流动资产 794.46 394.16 394.30 394.47 394.65 

非流动资产 646.35 1,274 1,712 2,272 2,572 

长期投资 3.94 16.58 16.58 16.58 16.58 

固定投资 450.23 559.92 725.48 1,073 1,429 

无形资产 19.84 228.43 202.68 180.87 162.40 

其他非流动资产 172.35 468.70 767.55 1,001 964.64 

资产总计 1,821 2,187 2,445 3,223 4,127 

流动负债 148.34 427.69 555.78 706.74 866.85 

短期借款 0.00 1.20 1.58 2.04 2.53 

应付账款 28.31 69.04 91.58 117.96 145.73 

其他流动负债 120.03 357.44 462.62 586.74 718.59 

非流动负债 28.17 70.16 81.05 93.97 80.30 

长期借款 0.00 34.02 44.91 57.83 44.16 

其他非流动负债 28.17 36.14 36.14 36.14 36.14 

负债合计 176.52 497.85 636.83 800.70 947.15 

少数股东权益 0.00 22.18 26.11 31.22 37.86 

股本 420.00 420.00 420.00 420.00 420.00 

资本公积 535.00 535.00 535.00 535.00 535.00 

留存公积 689.92 712.28 827.09 1,436 2,187 

归属母公司股东权益 1,645 1,667 1,782 2,391 3,142 

负债和股东权益 1,821 2,187 2,445 3,223 4,127  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 980.22 1,400 1,848 2,380 2,954 

营业成本 274.62 455.24 603.85 777.77 960.88 

营业税金及附加 15.96 18.57 24.52 31.57 39.19 

营业费用 146.90 234.78 314.19 404.58 502.20 

管理费用 150.89 204.42 277.23 356.99 443.12 

财务费用 (5.79) 3.05 4.01 6.08 5.94 

资产减值损失 2.95 4.04 3.87 4.26 4.69 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (0.27) 18.52 18.52 18.52 18.52 

营业利润 394.43 498.57 639.04 817.17 1,017 

营业外收入 14.56 10.21 10.21 10.21 10.21 

营业外支出 1.21 1.36 1.36 1.36 1.36 

利润总额 407.78 507.43 647.89 826.03 1,025 

所得税 58.03 65.34 83.16 105.77 131.07 

净利润 349.75 442.08 564.73 720.26 894.42 

少数股东损益 0.00 3.12 3.93 5.11 6.64 

归属母公司净利润 349.76 446.56 568.40 722.76 895.38 

EBITDA 465.43 606.45 796.38 1,029 1,303 

EPS (元，基本) 0.83 1.06 1.35 1.72 2.13  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 36.81 42.84 32.00 28.77 24.13 

营业利润 26.41 28.33 27.75 27.55 24.18 

归属母公司净利润 25.80 27.68 27.28 27.16 23.88 

获利能力 (%)      

毛利率 71.98 67.49 67.33 67.32 67.47 

净利率 35.68 31.89 30.75 30.37 30.31 

ROE 29.60 26.96 32.96 34.64 32.36 

ROIC 30.61 25.67 28.20 28.50 29.88 

偿债能力      

资产负债率 (%) 9.69 22.76 26.05 24.84 22.95 

净负债比率 (%) 0 7.83 7.89 7.95 5.33 

流动比率 7.92 2.14 1.32 1.35 1.79 

速动比率 7.30 1.68 0.86 0.88 1.32 

营运能力      

总资产周转率 0.71 0.70 0.80 0.84 0.80 

应收账款周转率 7.34 7.25 7.10 7.01 6.88 

应付账款周转率 11.39 9.35 7.52 7.42 7.29 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.83 1.06 1.35 1.72 2.13 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.99 1.15 1.66 2.15 2.73 

每股净资产(最新摊薄) 3.92 3.97 4.24 5.69 7.48 

估值比率      

PE (倍) 56.20 44.02 34.58 27.20 21.95 

PB (倍) 11.95 11.79 11.03 8.22 6.26 

EV_EBITDA (倍) 42.23 32.41 24.68 19.10 15.08  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 415.82 481.73 697.22 901.93 1,148 

净利润 349.75 442.08 564.73 720.26 894.42 

折旧摊销 76.06 123.23 171.55 224.69 300.12 

财务费用 0.00 0.00 4.01 6.08 5.94 

投资损失 0.27 (18.52) (18.52) (18.52) (18.52) 

营运资金变动 (6.87) (87.04) (36.02) (42.45) (46.12) 

其他经营现金 (3.39) 21.99 11.48 11.87 12.29 

投资活动现金 (1,034) (121.03) (591.69) (765.52) (582.19) 

资本支出 237.42 455.17 600.82 773.67 590.82 

长期投资 6.30 14.18 (9.13) (8.15) (8.64) 

其他投资现金 790.24 (348.31) 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 477.06 (388.91) (446.34) (106.39) (163.67) 

短期借款 0.00 1.20 0.38 0.46 0.49 

长期借款 (70.04) 34.02 10.89 12.92 (13.67) 

普通股增加 42.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 534.62 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (29.52) (424.13) (457.61) (119.76) (150.49) 

现金净增加额 (141.08) (28.21) (340.81) 30.02 402.27  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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