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 公司 2019 年三季报业绩快速增长持续，符合市场预期，其中化学发光业务继续维持 45%

以上的较高增长，流水线和质谱业务稳健推进，长期发展前景广阔。维持公司 2019-2021

年 EPS 预测为 1.73/2.22/2.84 元，对应 PE 58/45/35 倍，维持“买入”评级。 

▍业绩快速增长持续，符合市场预期。2019 年前三季度公司营业收入 18.94 亿元，同比增长

39.22%，归母和扣非净利润 5.38 亿和 5.20 亿，同比增长 30.87%和 31.32%；其中 2019Q3

单季度营业收入 7.14 亿元，同比增长 39.53%，归母和扣非净利润为 2.18 亿和 2.12 亿，同比

增长 32.42%和 32.36%。整体来看，报告期内公司发光业务继续维持较高增长，流水线及质谱

业务稳健推进，业绩快速增长持续，符合市场预期。 

▍化学发光继续维持超 45%的较高增速。分业务来看，预计 2019 年前三季度公司：化学发光试

剂收入约 8 亿，同比增长 45%-50%，化学发光装机量超 700 台，全年 1000 台以上装机的目

标不变，预计至 2019 年底公司累计装机量将达到 4000-4100 台；预计微孔板和酶免业务继续

呈下滑态势；预计微生物业务收入规模约 1.5 亿，同比增长超 20%；预计前三季度生化仪收入

同比增长超 20%，生化试剂同比增长超 40%；预计代理的呼吸道九联检产品收入规模约 2 亿，

同比增长超 30%。整体来看，公司已形成免疫检测、微生物检测和生化检测产品共同发展的良

好格局，且化学发光业务增长势头强劲，整体竞争实力不断提高。 

▍流水线和微生物质谱推广顺利，长期前景广阔。Autolas A-1 是国内真正意义上的首套国产全

自动生化免疫流水线，截至到 2019 年三季度末公司已完成装机验收 10 条流水线，预计 2019

年全年有望验收装机 10-20 条流水线项目，且预计到年底公司流水线的签单量有望达到 50-60

条（含已装机验收的）公司在国产流水线市场的布局领先，有望凭借较好的产品质量和服务获

取更高的单机产出和市场份额。微生物质谱仪是公司的另一大战略产品，预计前三季度装机台

数已达到 30 台。整体来看，公司流水线和质谱仪的销售推广顺利，长期成长前景良好。 

▍研发投入持续，应收账款有所增加。2019 年前三季度公司研发投入 2.26 亿元，同比增长

56.83%，占比营业收入的 11.92%。报告期内公司整体期间费用率同比提升 1.76 个百分点，

主要系研发及财务费用率分别同比提高了 1.34 和 0.62 个百分点，前三季度公司继续保持了较

高的研发投入，因计提可转债利息及银行借款利息费用增加当期财务费用增长明显。截至 2019

年三季度末公司应收账款 5.55 亿元，同比增长 60.58%，主要系公司销售收入增加及回款周期

相对较长的整体服务业务应收款增加所致。前三季度公司经营活动现金净流量 5.34 亿元，同

比增长 23.02%，现金流保持良好。 

▍风险因素：研发进度低于预期，IVD 产品招标降价，市场竞争加剧。 

▍投资建议：公司 2019 年三季报业绩快速增长持续，符合市场预期，其中化学发光业务继续维

持 45%以上的较高增长，流水线和质谱业务稳健推进，长期发展前景广阔。维持公司 2019-

2021 年 EPS 预测为 1.73/2.22/2.84 元，对应 PE 58/45/35 倍，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,400.14 1,929.68 2,511.58 3,211.45 4,082.37 

营业收入增长率 YoY 43% 38% 30% 28% 27% 

净利润(百万元) 446.56 562.57 727.29 932.35 1,191.05 

净利润增长率 YoY 28% 26% 29% 28% 28% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.06 1.34 1.73 2.22 2.84 

毛利率 67% 66% 66% 66% 66% 

净资产收益率 ROE 26.78% 29.17% 31.35% 33.85% 35.70% 

每股净资产（元） 3.97 4.59 5.52 6.56 7.94 

PE 94 75 58 45 35 

PB 25 22 18 15 13 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 28 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,400 1,930 2,512 3,211 4,082 

营业成本 455 649 858 1,086 1,376 

毛利率 67.49% 66.38% 65.82% 66.17% 66.29% 

营业税金及附加 19 24 35 45 57 

销售费用 235 316 417 530 673 

营业费用率 16.77% 16.39% 16.60% 16.50% 16.50% 

管理费用 204 89 116 145 180 

管理费用率 14.60% 4.63% 4.63% 4.50% 4.40% 

财务费用 3 7 1 (4) (10) 

财务费用率 0.22% 0.34% 0.02% -0.13% -0.25% 

投资收益 19 14 11 14 13 

营业利润 506 654 837 1,075 1,378 

营业利润率 36.15% 33.89% 33.31% 33.48% 33.76% 

营业外收入 10 3 9 7 7 

营业外支出 1 2 2 2 2 

利润总额 515 655 844 1,081 1,383 

所得税 65 80 110 136 174 

所得税率 12.69% 12.15% 13.02% 12.62% 12.60% 

少数股东损益 3 12 7 12 18 

归属于母公司股
东的净利润 

447 563 727 932 1,191 

净利率 31.89% 29.15% 28.96% 29.03% 29.18% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 27 58 184 399 743 

存货 194 256 331 437 543 

应收账款 225 346 424 545 705 

其他流动资产 468 448 477 517 566 

流动资产 914 1,107 1,415 1,898 2,557 

固定资产 560 863 919 957 968 

长期股权投资 17 18 18 18 18 

无形资产 228 212 190 168 146 

其他长期资产 469 456 472 487 502 

非流动资产 1,274 1,549 1,599 1,630 1,634 

资产总计 2,187 2,657 3,015 3,528 4,191 

短期借款 1 45 0 0 0 

应付账款 69 90 112 152 188 

其他流动负债 357 476 458 485 513 

流动负债 428 611 570 638 701 

长期借款 34 42 42 42 42 

其他长期负债 36 38 38 38 38 

非流动性负债 70 80 80 80 80 

负债合计 498 691 650 718 780 

股本 420 420 420 420 420 

资本公积 535 536 536 536 536 

归属于母公司所
有者权益合计 

1,667 1,929 2,320 2,754 3,336 

少数股东权益 22 37 44 56 74 

股东权益合计 1,689 1,966 2,364 2,810 3,410 

负债股东权益总
计 

2,187 2,657 3,015 3,528 4,191 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 515 655 844 1,081 1,383 

所得税支出 -65 -80 -110 -136 -174 

折旧和摊销 123 172 120 129 136 

营运资金的变化 -95 -73 -162 -207 -263 

其他经营现金流 3 -21 -25 -12 -12 

经营现金流合计 482 654 667 854 1,069 

资本支出 -455 -410 -170 -160 -140 

投资收益 19 14 11 14 13 

其他投资现金流 316 51 0 0 1 

投资现金流合计 -121 -346 -159 -145 -127 

发行股票 6 3 0 0 0 

负债变化 114 67 -45 0 0 

股息支出 -302 -336 -336 -498 -609 

其他融资现金流 -207 -10 -1 4 10 

融资现金流合计 -389 -277 -382 -494 -599 

现金及现金等价
物净增加额 

-28 32 126 215 344 

   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 42.84% 37.82% 30.16% 27.87% 27.12% 

营业利润增长率 28.33% 29.19% 27.94% 28.50% 28.21% 

净利润增长率 27.68% 25.98% 29.28% 28.19% 27.75% 

毛利率 67.49% 66.38% 65.82% 66.17% 66.29% 

EBITDA Margin 45.62% 43.18% 38.14% 37.17% 36.52% 

净利率 31.89% 29.15% 28.96% 29.03% 29.18% 

净资产收益率 26.78% 29.17% 31.35% 33.85% 35.70% 

总资产收益率 20.42% 21.18% 24.13% 26.43% 28.42% 

资产负债率 22.76% 26.00% 21.57% 20.34% 18.62% 

所得税率 12.69% 12.15% 13.02% 12.62% 12.60% 

股利支付率 67.72% 59.73% 68.50% 65.31% 64.51% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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