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POCT 细分领域领头羊 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 POCT:“即时、即地、便捷”，用于突发急救与个人健康管理等场景。医疗

器械发展出现两种趋势。一是实验室集成自动化；二是小型化、个性化与

信息化。检测快速化、操作简便化、结果及时化的 POCT 产品应运而生，

由于能减少样品转送流程，缩短报告时间，得以顺应现代社会快节奏的工

作方式并满足个性化的服务需求，应用领域已涵盖临床检验、 重大疫情监

测、个体健康管理、食品安全监控、现场执法检测和军事与灾难救援等多

元化场景。 

 国内 POCT 行业仍处在快速成长期，进口替代潜力大。国内 POCT 市场处

在展初期，整体规模小，基层渗透率低，增长空间大。2018 年全球 POCT

市场规模约 240 亿美元，年复合增速约 8%；2018 年国内 POCT 市场规模

约 14.3 亿美元，我们预计未来几年继续有望保持 25%左右高增速。国产厂

家集中度较低，且罗氏、雅培和强生三家外资“巨头”占据市场近半壁江

山。我们预计随着分级诊疗促进市场下沉、危急重症“五大中心”建设以

及新冠等突发公共卫生事件提升行业认知度，POCT 在未来几年将继续维

持强劲的增长活力，基层 POCT 渗透率有望提高，国产企业进口替代潜力

巨大。 

 公司是国内技术平台和产品线最丰富的 POCT 行业龙头。经过二十多年的

发展，公司已成为国内 POCT 行业技术平台布局最多、产品线最为丰富的

企业。公司现有免疫胶体金、免疫荧光等八大技术平台，并形成了心脑血

管疾病、炎症、肿瘤、传染病、毒检（药物滥用）、优生优育等检验领域

的丰富产品线。公司产品销往 140 多个国家和地区， 2017-2019 年营收

和归母净利润 CAGR 分别达到 55.86%和 38.77%。公司收入主要由慢病和

传染病检测高增值业务带动，2019 年收入、归母净利润和扣非归母净利润

分别达到 20.72 亿元、3.87 亿元和 3.71 亿元。  

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1650 2072 2833 3582 4511 

(+/-)YoY(%) 44.0% 25.6% 36.7% 26.4% 25.9% 

净利润(百万元) 308 387 562 710 926 

(+/-)YoY(%) 46.1% 25.9% 45.0% 26.5% 30.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.90 1.13 1.64 2.07 2.70 

毛利率(%) 61.0% 65.2% 67.7% 67.8% 68.5% 

净资产收益率(%) 15.9% 17.4% 19.6% 19.3% 19.5% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 短期新冠产品贡献业绩弹性，中长期免疫荧光和毒检妊娠业务有望恢复 30%以上增长。短期看，胶体金平台流感系

列产品和新冠胶体金试剂产品共同带动胶体金业务快速增长。尤其是随着新冠胶体金试剂产品陆续获得欧盟 CE 及其

他国际市场准入，在海外需求暴增的情况下，新冠胶体金试剂贡献主要业绩弹性。我们从公司 2020Q1 预收账款中高

达 4.1 亿中可见一斑。中长期看，公司免疫荧光平台目前国内装机数第一，试剂种类业内最全。我们认为受益于国内

心标检测的需求巨大且呈日益增长趋势和近年来危急重症中心的建设，且随着糖尿病、栓塞、激素、肿瘤、颅脑损伤

等标志物的市场推广继续加强，我们认为荧光平台未来整体增速可维持在 30%以上。 

 化学发光、分子诊断和电化学平台成为新的业绩增长点。1）在化学发光领域，我们假设公司在国内市场份额达到 3%，

则稳定收入规模将超过 5 亿元，未来几年具备连续翻倍增长的潜力，化学发光也将成为公司又一个主流平台。2）在

分子诊断领域，公司已成功进入传染病试剂卡和肿瘤 ctDNA 检测等多个领域。2020 年 3 月，公司与 BMS 达成合作，

共同推动基于弈景系统的MSI检测作为转移性结直肠癌的伴随诊断在中国注册获批，我们预计 2021年有望获批上市。

分子诊断是 IVD 目前增速最快的细分领域之一，CAGR 接近 25%，我们看好该领域长期市场前景。3）在电化学领域，

2019 年公司向市场推广的血气和凝血产品，该领域目前国产占比不足 10%，由于五大危急重症中心的建设要求需要

配备血气凝血产品，我们认为万孚等国产品牌加速进口替代迎来良机，国内凝血和血气检测市场或将重新洗牌，我们

看好该平台未来几年实现年收入上亿。 

 

 盈利预测：预计公司 2020-2022 年收入分别为 28.33 亿元、35.82 亿元、45.11 亿元；预计公司 2020-2022 年归母净

利润分别为 5.62 亿元、7.10 亿元、9.26 亿元，对应 EPS 分别为 1.64 元、2.07 元、2.70 元，参考同行业可比公司

估值水平，对应 2020 年估值 50 倍-60 倍 PE，对应合理价值区间为 82.00-98.40 元，给予“优于大市”评级。  

 

 风险提示：产品注册进度不及预期；新产品推广不及预期。 
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1. POCT 行业: 处于快速成长期的 IVD 细分板块 

1.1 POCT:“即时、即地、便捷”，用于突发急救与个人健康管理等场景  

实验室集成自动化和 POCT 即时检测分别代表检验医学两种趋势。实验室集成

自动化是检验医学的发展趋势之一，由于国内病人过度集中于大型三级医院，高速、

高通量仪器是高端医院的刚需，因此研发此类仪器的能力也是未来进入大型医院的前

提要求。随着分级诊疗政策的推广，为满足基层医院需求，未来中国诊断产品也将朝

着小型化、个性化、信息化发展，POCT 即时快速检测等领域将获得进一步推动。 

[Table_PicPe] 图1 IVD 行业发展的主要趋势 

 
资料来源：中国医学装备蓝皮书(2018 版)，海通证券研究所 

POCT 是 Point-of-Care Testing 的简称，可翻译为“现场即时检测”，属于体外诊

断(IVD)的细分检测种类。POCT 包括三个要素： 一是 “即时”， 即快速检测； 二是 

“即地”， 即在采样现场进行， 将试剂盒和一些手携设备运送到病人身边， 省去标本

在实验室检验的复杂处理程序； 三是操作者，POCT 的操作者可以是非专业检验师， 甚

至可以是检测对象本人。 

表 1 POCT 与传统实验室特点比较 

比较项目 临床实验室 POCT 

周转时间 慢 快 

标本处理 通常需要 不需要 

血标本 血清，血浆 全血 

校正 频繁而且烦琐 不频繁并且简单 

试剂 需要配制 随时可用 

消耗品 相对少 相对多 

检测仪 复杂 简单 

对操作者的要求 专业人员 非专业人员亦可 

实验结果质量 高 接近实验室结果 
 

资料来源：万孚生物招股书，海通证券研究所 

POCT 应用范围日益广泛。和传统实验室检验不同，POCT 具有快速简便、现场分

析等特点，能减少样品转送流程，缩短报告时间，得以顺应现代社会快节奏的工作方式

并满足个性化的服务需求，应用领域已涵盖临床检验、重大疫情监测、个体健康管理、

食品安全监控、现场执法检测、军事与灾难救援等。 
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表 2 POCT 目前主要应用场景举例 

序号 应用领域 应用举例 

1 医院检验科 肝炎检测、流感检测、CRP 检测等； 

2 医院非检验科 CRP 检测、心梗心衰检测、血糖检测等； 

3 基层医疗 尿液分析、干式生化检测、肝炎检测等； 

4 个人家庭自检与健康管理 
排卵、妊娠、血压、血糖的检测等； 

甘油三酯和胆固醇等血脂项目的检测； 

5 疫情控制 非典、甲流等重大疫情的检测与控制等； 

6 军事医学与灾难救援 CRP 检测、血气和电解质分析、快速凝血检测、疟疾等； 

7 现场监督执法 公安禁毒检测、交警饮酒驾驶检测等； 

8 食品安全监管 瘦肉精、三聚氰胺等的检测； 
 

资料来源：万孚生物招股书，海通证券研究所 

1.2 POCT 行业:国内市场仍处快速成长期，进口替代潜力大 

1.2.1 欧美占据全球 POCT 市场主导地位  

POCT是全球 IVD最大细分领域。根据《中国医学装备发展状况与趋势》援引Rncos，

2018 年 POCT 市场规模达到约 240 亿美元，年复合增长率 CAGR 保持在 8%左右；同

时 POCT 占据全球 IVD 市场接近 30%的份额，占比最高。 

图2 全球 POCT 市场规模增长情况 

 
资料来源： 《中国医学装备发展状况与趋势》赵自林等援引 Rncos, 海通证券研究所 

POCT 消费呈现区域性，欧美市场仍占主导。POCT 区域市场格局方面，美国地区

市场规模占比 47%，成为全球最大的 POCT 消费区域，欧盟市场规模占比 30%位列第

二，日本地区约占 12%左右；中国等其他区域市场占比仅 10%左右，因此我们认为中国

区域存在巨大的发展空间。 
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图3 2018 年全球 IVD 市场产品分布 

 

资料来源：出版书籍《IVD+大数据智慧诊断》徐建新等，海通证券研究所 
 

图4 2018 年全球 POCT 市场各区域份额分布 

 

资料来源：《中国医学装备发展状况与趋势》赵自林等，海通证券研究所 
 

1.2.2 国内 POCT 市场处在快速成长期 

国内 POCT 市场年复合增长率近 25%。国内 POCT 市场处发展初期，整体市场规

模小，医院等终端渗透率较低。根据《中国医学装备发展状况与趋势》，2017 年中国 POCT

市场规模约 11.5 亿美元，年增长率能维持在 20%~30%，远超全球 8%左右的水平。 

图5 国内 POCT 市场规模增长情况 

 
资料来源：《中国医学装备发展状况与趋势》赵自林等，海通证券研究所 

国内 POCT 行业外资企业占据主导地位。国产厂家集中度较低，且大部分为中小企

业。2018 年罗氏、强生和雅培三家外资“巨头”占据国内 POCT 市场近一半份额。与

之形成鲜明对比的是，以 POCT 产品为主的排名前三的国产厂家，万孚生物、基蛋生物

和三诺生物等份额总和不足 20%。国际跨国公司在国内三级以上医院的高端市场中占据

相对垄断地位，我们认为随着国产厂家研发、生产技术水平的不断提高，部分产品已经

接近或达到国际先进水平，国产产品的市场份额正逐步扩大。 
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图6 中国 POCT 市场份额分布 

 

资料来源：《中国医学装备发展状况与趋势》赵自林等，海通证券研究所 

外资垄断高端市场，国产厂家专注各自优势领域。国际 IVD 厂商依靠其产品质量、

品牌知名度以及国内销售服务商的优质服务，在三级医院等国内高端市场占据主流市场

地位，但产品价格普遍高于同类国产产品。我国 IVD 厂商在国内高端市场竞争力相对较

弱，但在三级医院以下县域市场、部分体外诊断细分领域和产品成本价格上具有优势，

在中低端市场具备一定竞争力，如在传染病、心标和血糖监测等热点领域，国产厂家都

占有一席之地。 

1.3 “分级诊疗”提升基层医疗机构 POCT 渗透率 

我国基层医疗城乡发展不平衡非常突出。2018 年我国基层医疗机构占比高达 95%，

但诊疗人次占比仅为 53%；数量占比仅为 3%的医院，诊疗人数高达 43%。基层医疗机

构的检查器材严重不足，床位供给能力、设备先进性不足，基层医疗各类人员中，药、

技师占比偏低。集成化、信息化、小型化、便携化及操作简便的 POCT 检验设备， 恰

恰能够弥补这些方面的不足和缺失，大幅提高基层医疗机构的保健服务能力和医疗质量。 

图7 2018 年中国各级医疗机构就诊人数构成 

 

资料来源：2018 年我国卫生健康事业发展统计公报，海通证券研究所 
 

图8 2018 年中国各级医疗结构构成 

 

资料来源：2018 年我国卫生健康事业发展统计公报，海通证券研究所 
 

分级诊疗和医疗资源下沉普惠基层，POCT 用范围进一步拓宽。2015 年 9 月，国

务院办公厅发布《关于推进分级诊疗制度建设的指导意见》指出，到 2020 年，基层首

诊、双向转诊、急慢分治、上下联动的分级诊疗模式将逐步形成。POCT 设备本身小巧

便携、不受环境和专业技术人员限制，可以现场检测现场出结果，非常适宜家庭签约医

生使用， 为家庭病床和上门服务提供了技术支撑，同时也为基层急性心肌梗死早期发现
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和农村滥用抗生素等问题提供多元化产品组合及整体化解决方案。 

 

[Table_PicPe] 图9 分级诊疗模式下 POCT 在各级医疗机构的应用 

 

资料来源：《POCT 市场现状与发展趋势报告》李文美等，搜狐网，海通证券研究所 

1.4 “五大危急重症中心”建设为 POCT 市场扩容 

2017 年 11 月至 2018 年 7 月，围绕急危重症开展的五大中心（胸痛中心、卒中中

心、创伤中心、危重孕产妇救治中心、危重儿童及新生儿救治中心）相关政策文件全部

发布。根据万孚生物 2019 年半年报信息，五大中心建设工作开展顺利，截至 2019 年上

半年，胸痛中心、卒中中心、创伤中心已开始规范化运行。 

表 3 国家卫健委关于推进危急重症 5 大中心的重要文件 

时间节点  出台文件  主要导向  

2017 年 11 月  《胸痛中心建设与管理指导原则 (试行 )》  二级以上医院都要新建立一个胸痛中心  

2018 年 1 月  
《关于印发进一步改善医疗服务行动计划

(2018-2020 年 )的通知》  

明确在地级市和县区域内，符合条件的医疗机构建立

胸痛中心、卒中中心、创伤中心、危重孕产妇救治中

心、危重儿童和新生儿救治中心  

2018 年 3 月  
《国家卫生计生委办公厅关于印发危重孕产妇和新

生儿救治中心建设与管理指南的通知》  

二级以上综合医院都需要建设危重孕产妇救治中心、

危重新生儿救治中心  

2018 年 5 月  《关于进一步加强脑卒中诊疗管理相关工作的通知》 

地方各级卫生计生行政部门要积极推进基地医院建

设和卒中中心建设，推进急诊急救体系建设，强化脑

卒中诊疗相关院前急救设备设施配备  

2018 年 7 月  《创伤中心建设与管理指导原则 (试行 ) 》  二级及以上综合医院要设臵创伤中心  
 

资料来源：中国胸痛中心总部官方公众号，海通证券研究所 

危急重症五大医学中心建设为 POCT 行业发展带来了市场增量。我们认为免疫荧

光、急诊生化、POCT 血气及 POCT 凝血等产品符合五大医学中心要求快速、床旁、便

捷的特点，将随着五大医学中心的建设逐渐实现产品导入。 
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图10 二、三级医院危急重症 POCT 解决方案 

 
资料来源：明德生物官网，海通证券研究所 

 

图11 一级医院或乡镇卫生院 POCT 危急重症解决方案 

 

资料来源：明德生物官网，海通证券研究所 

基于二、三级医院和一级医院或乡镇卫生院的 POCT 危急重症解决方案的众多相通

之处，我们认为基层医疗机构对 POCT 产品的逐渐接纳、普及将加速同类产品向更高级

医院渗透，为 POCT 企业向上战略覆盖到三级标杆医院，实现医联体内部的示范效应打

下良好的基础。 

1.5 新冠病毒等突发公共卫生事件提升 POCT 行业认可度 

在突发公共卫生事件的应急领域，POCT 已成为先遣急救者首选。非典期间，国产

流感 POCT 试剂盒没有研制成功，进口核酸检测与进口抗甲流药物（达菲）的诊疗组合

超过 2000 元；相比之下，2009 年甲型 H1N1 防控，我国政府快速反应，集全国之力组

织研发，并评比出以万孚生物、万泰生物等优质代表产品。随后乙型流感、H7N9 禽流

感等疫情时期，POCT 就都展现了其应用潜力，帮助快速应对大规模疫情爆发。 
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表 4 POCT 应用主要体现在三类产品 

产品类型  检测对象  主要平台  作用效果  

基于免疫学的检测试剂  
早期轻症和无症状患者的大

规模筛查  

胶体金  提高疾病检出率  

基于核酸的诊断产品  用于病毒病原体鉴定  
分子诊断  为患者确诊提供现场

快速检测手段  

小型化便携式诊断产品  
用于酶、蛋白、电解质等指标

监控及抗体检测  

   干式生化、免疫荧光、      

干式血气、化学发光  

为院内确诊病例的治

疗与监测提供方案  
 

资料来源：湖南省检验检测产业创新联盟秘书处官方公众号，海通证券研究所 

20 年新冠疫情提升 POCT 行业关注度。POCT 检测无需配套检测仪器，15 分钟内

出结果，适合疾控中心、二级医院、社区等多种场景，尤其适合院前和院内大面积初筛，

可大幅提高基层的筛查能力。国家科技部于 2 月 8 日发布《新型冠状病毒现场快速检测

产品研发应急项目申报指南》，面向社会征集新冠病毒 POCT 产品，突破现有检测技术

对人员/场所的限制，缩短检测用时，提升便捷程度。2 月 19 日，国务院应对新冠肺炎

疫情联防联控机制办公室推荐，POCT 相关 9 项目进入应急审批通道。其中万孚生物独

占 2 个，其抗体检测试剂盒（胶体金法）操作简单，15 分钟即可肉眼判读结果。2 月 23

日，万孚生物发布公告称，公司战“疫”新品新型冠状病毒抗体检测试剂盒（胶体金法），

通过国家药监局应急审批，正式获得医疗器械注册证，成为首批正式获准上市的新冠病

毒抗体现场快速检测试剂。 

表 5 新冠病毒检测首批 POCT 试剂盒科技部应急通道推荐项目  

申报单位  项目简介  
 

优思达生物科技   核酸现场快速检测设备及实际研发  核酸现场快速检测  

 仁度生物  全自动、高通量现场快速核酸检测  

万孚生物  适用于现场的抗原快速检测  
抗原快速检测  

华科泰生物  抗原检测系统研发  

金沃夫生物  抗原检测试剂盒  

抗体快速检测  

万孚生物  基于荧光微球 /胶体金法的快速检测试剂  

和信健康科技  新型冠状病毒现场快速诊断试剂  

万泰生物  新型冠状病毒现场快速诊断试剂盒  

英诺特生物  IgM/IgG 胶体金联合检测试剂盒  
 

资料来源：天眼查援引商业新知，海通证券研究所 

2. 万孚生物：技术平台和产品线最丰富的 POCT 行业龙头  

2.1 李文美、王继华夫妇为公司实际控制人 

万孚生物属于医疗器械业下的 IVD 行业，是国内 POCT 龙头企业，专业从事 POCT

试剂及配套仪器的研发、制造、营销及服务。经过近三十年的发展，公司已成为国内 POCT

行业技术平台布局最多、产品线最为丰富的企业。公司产品销往 140 多个国家和地区，

广泛运用于基层医疗、危急重症、临床检验、疫情监控、血站、灾难救援、现场执法及

家庭个人健康管理等领域。 
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图12 万孚生物主要股东持股  

 
资料来源：wind（截止 2020 年 4 月 28 日或截止 2020 年一季报），海通证券研究所 

 

李文美、王继华夫妇二人为一致行动人，截至 2020 年 4 月 28 日，二人共持股占比

37.08%，为公司的控股股东与实际控制人。其中王继华目前担任公司董事长，李文美目

前担任公司董事和总经理。公司多位董事高管具有生物化学和工程学等其他科学技术背

景，我们认为这为公司持续研发创新，不断丰富产品管线提供重要支撑。（备注：李文美、

王继华持股情况来自 wind 截至 2020 年 4 月 28 日，其余股东持股基于 2020 年一季报

数据）。 

图13 万孚生物 2014 年以来收入营收利润增长情况  

 

资料来源：wind，海通证券研究所 

我们预计公司未来 3 年营业收入继续维持 30%以上增速。2017-2019 年公司收入和

归母净利润年复合增速分别达到 55.86%和 38.77% 。2019 年公司营业收入 20.72 亿元，

同比增长 25.59%；归属于上市公司股东的净利润 3.87 亿元，同比增长 25.90%。若剔

除商誉减值的影响，公司归属于上市公司股东的净利润为 4.25 亿元，归母扣非净利润同

比增长 38.28%。净利润增速明显高于营收增速，我们认为公司规模效应初显，未来盈

利能力预计将进一步改善。 
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图14 公司 2014 年以来主要三项费用率及净利率变化情况 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 

三项费用控制合理，净利率有望提升。2014 年以来，公司各项业务毛利率保持稳

定：其中慢病管理检测和传染病及炎症因子检测业务毛利率分别维持在 85%和 70%左

右。三项主要费用控制合理，管理费用率呈现明显下降趋势。2017 年以来为应对“两票

制”可能带来的影响，公司和经销商成立多家子公司加强渠道管理，可能一定程度上影

响了母公司盈利能力。2019 年以来，母公司对多家销售渠道子公司进行剥离，我们认为

2020 年随着渠道公司完成剥离后，公司利润率将恢复到 2017 年之前的水平。 

图15 公司主营业务 2014 年以来毛利率变化情况 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

2.2 POCT 全行业技术平台最多，产品线最广 

国内 POCT 企业中技术平台布局最多、产品线最为丰富。公司现有免疫胶体金、免

疫荧光等八大技术平台，并形成了心脑血管疾病、炎症、肿瘤、传染病、毒检（药物滥

用）、优生优育等检验领域的丰富产品线；相比之下，其他主要 POCT 企业如基蛋、明

德和热景生物比较注重自身优势平台和检测项目的发展。 
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表 6 国内 POCT 主要企业技术平台布局 

万孚生物 基蛋生物 明德生物 热景生物 东方生物 

胶体金 胶体金 胶体金 胶体金 胶体金 

化学发光 化学发光 化学发光 化学发光  

免疫荧光 免疫荧光 多重抗体标记 上转发光 免疫荧光 

生物原材料 试剂原材料 全血滤过 糖捕获  

电化学 
   

 

分子诊断 
  

分子诊断(基因重组) 分子诊断 

干式生化 生化胶乳 
  

干式生化 

仪器技术 
   

 
 

资料来源：万孚生物 2019 年年报和半年报、热景生物和东方生物招股说明书，基蛋生物和明德生物 2019 年半年报、海

通证券研究所 

万孚生物覆盖全部常见疾病检测项目，营业收入同行业领先。丰富的产品及技术平

台线一方面能帮助公司取得更多的市场份额来分散经营风险，另一方面能更有效、更迅

速的切入新的细分业务，为公司抓取持续的增长机会。我们认为基于 POCT 检测项目多

而分散的特点，加上近年来 DRGS 按病种付费模式逐渐开始普及推广，多样化的检测指

标将使企业盈利能力更加稳定，POCT 行业也将逐渐呈现强者恒强的态势。 

表 7 国内主要 POCT 上市企业在营检测指标 

公司名称 万孚生物 基蛋生物 明德生物 热景生物 

心脑血管类 ⎷ ⎷ ⎷ ⎷ 

糖代谢类 ⎷ ⎷ ⎷ ⎷ 

传染病类 ⎷ ⎷ 
 

⎷ 

炎症因子类 ⎷ ⎷ ⎷ ⎷ 

血气分析类 ⎷ 
 

⎷ 
 

凝血类 ⎷ 
   

妊娠 ⎷ ⎷ ⎷ ⎷ 

药物滥用 ⎷ 
  

⎷ 

肿瘤标志物类 ⎷ ⎷ 
 

⎷ 

肝肾病类 ⎷ ⎷ ⎷ ⎷ 

甲状腺功能类 ⎷ ⎷ ⎷ ⎷ 

2019 年营业收入 

（亿元） 
20.72 9.68 1.81 2.10 

 

资料来源：各公司官网，wind，海通证券研究所 

2.3 国内外传统业务齐头并进 

公司传统主力业务按疾病检测指标分为四个类型：慢病管理、炎症因子及传染病、

毒品（药物滥用）和优生优育。其中慢病管理和炎症因子检测项目主要基于免疫荧光平

台，传染病、毒品以及优生优育检测项目主要基于胶体金平台。由于高毛利率，近 5 年

慢病管理、炎症因子及传染病检测维持高速增长，业务占比逐渐提升。 
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 [Table_PicPe] 图16 公司近 5 年 IVD 主要收入分项增长对比 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 

2.3.1 免疫荧光平台：心标快速增长、新品持续放量 

心脑血管标志物检测仍处在高速增长阶段。心脑血管等慢病管理检测业务在所有检

测类型中毛利率最高，业务占比逐年提升。2018、2019 年慢病管理整体收入分别为 4.20

亿元、6.06 亿元，近三年复合增长率高达 79.04%，其中心标检测的高速增长是主要业

绩驱动因素。2018 年心标类别收入达到 3.01 亿元，占心标系列产品收入比例超过 70%，

同比 2017 年增长 64%。 

图17 心脑血管等慢病管理检测业务收入占比、毛利率变化情况 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 

国内心标 POCT 检测需求大，具备较长期高速增长的基础。根据《中国心血管病报

告 2018》估算预测，中国心血管病(CVD)2018 年患病总人数达 2.9 亿，且患病率仍处

于持续上升阶段。2006-2016 年十年间，中国城乡居民心血管病死亡率快速上升，农村、

城市居民死亡率分别上升至每年每十万人 309 人和 265 人，居所有死亡构成类型首位。

通过 POCT 快速获得确切的诊断信息成为实施有效治疗 CVD 特别是急性 CVD 的前提。

我们认为受益于国内“胸痛中心” 和“卒中中心”的建设、心内科等临床科室对床旁检

测需求的快速上升，心标检测项目未来 3 年有望继续保持 40%以上复合增长率。 
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图18 1990-2016 年中国城乡居民心血管病死亡率变化 

 
资料来源：《中国心血管病报告 2018》，海通证券研究所 

公司注重平台产品结构改善。公司荧光平台国内装机数和检测试剂种类在业内处于

领先地位。平台采用免疫荧光双抗夹心法定量检测人体血液中相关标志物的浓度，围绕

心标、炎症因子、性激素、甲功和代谢等疾病相继推出了 30 余项试剂和仪器产品。 

图19 万孚免疫荧光平台主要机型和检测项目 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 

炎症因子和优生优育新检测项目将成为平台新的增长点。2018 年炎症因子检测收

入 1.84 亿元；2019 年上半年，公司在原有的 C-反应蛋白（CRP）和降钙素原（PCT）

基础上导入血清淀粉样蛋白（SAA）和白介素-6（IL-6），使得公司在炎症标志物项目覆

盖度上国内领先。我们认为炎症因子将在新品的带动下实现新一轮增长。此外，公司近

年推出针对临床院线的人绒毛膜促性腺激素 β（β-HCG）、促卵泡素（FSH）、 黄体生成

素（LH）等优生优育检测项目，在国内国外同步推广，收入规模增长明显。 

2.3.2 胶体金平台：“抗疫产品新冠胶体金试剂”为 2020 年带来业绩弹性 

流感胶体金检测试剂保持快速增长。万孚拥有全国唯一流感检测全系列产品，系列

快筛产品在 2017 年已跃居国内销量第一。2019 年流感疫情强度上升使得全年系列产品

呈现爆发式增长：收入突破1.8亿元，2020年1月流感产品销售收入继续同比增长160%。

我们认为主要原因在于：在新冠肺炎疫情发展初期检测方法不全时，流感检测在早期筛

查鉴别方面有重要作用。流感是人类呼吸道感染中常见且流行范围最广的疾病之一。流

感不仅对易感和高危人群造成严重威胁，同时也对公共卫生造成重要影响。流感病毒感

染的快速、准确诊断对于及时给予特异的抗病毒治疗、有效控制疫情、降低季节性流行

和大流行期间与流感病毒感染有关的发病率和病死率至关重要。我们预计该系列产品未

来三年将继续保持 30%左右增长势头。 
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图20 公司近两年胶体金平台主要产品收入 

 
资料来源：wind，万孚生物调研活动信息公告 20200212，海通证券研究所 

“抗疫产品新冠胶体金试剂”为 2020 年带来业绩弹性。2 月 23 日，万孚生物发布

公告称，公司战“疫”新品新型冠状病毒抗体检测试剂盒（胶体金法），通过国家药监局

应急审批，成为首批正式获准上市的新冠病毒抗体现场快速检测试剂。 3 月 5 日，公司

三个新冠抗体检测试剂获欧盟 CE 准入，成为全球拥有最多新冠抗体检测试剂获批上市

的企业之一，公司完全符合 3 月 31 日商务部、海关总署及国家药品监督管理局共同发

布关于有序开展医疗物资出口的公告中对出口企业及产品的相关规定。我们认为获批相

关胶体金产品将继续在疾病诊断方面发挥积极作用，我们观察到 2020 年 Q1 公司预收

账款高达 4.13 亿，创下历史新高，预计和海外需求暴增有关。我们预计 2020 年胶体金

平台将贡献较大业绩弹性。 

图21 美国子公司收入增长率 2020 年预计恢复到 20%以上 

 
资料来源：wind，海通证券研究所测算 

美国毒检业务恢复，预计未来有望实现 30%左右的增速。2019 年上半年美国子公

司收入较上年同期下滑了 20.89%。主要原因是该地区主业毒检行业整体增速较慢，对

产品升级及业务模式创新的要求越来越高。从二季度开始，公司对美国毒检业务在组织

化建设方面、销售策略方面和业务形态方面进行调整。从业务端上来看，2019 年公司毒

检业务收入 2.30 亿元，较 2018 年同期增长 1.29%，逆转了上半年同期下滑的趋势，实

现稳健增长。我们预计正常情况下，未来毒检业务有望实现 20%以上的增速。 

2.4 新技术平台推出进一步拉动中长期业绩增长 

2.4.1 化学发光平台未来几年收入具备连续翻倍增长的潜力 

公司化学发光平台试剂菜单齐全，产品文号数国内领先。万孚自主研发的 FC-302

是目前国内体积最小的全自动化学发光免疫分析仪，截至 2019 年底，44 个化学发光试

剂项目取得了注册证，初步形成覆盖心标、炎症标志物、肾功能标志物、肿瘤标志物、

性激素、血栓标志物等多领域的检测项目清单，在研产品和在注册产品也进入了批量导
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入阶段。 

 

 

表 8 国内主要 POCT 企业化学发光平台代表产品 

 主要产品机型 是否 POCT 化 仪器/平台特点 

万孚生物 FC-302 是 “小、快、准、全”，国内首创最小型的全自动化学发光仪 

明德生物 CF10 是 可对受试者的全血、血清、血浆标本进行分析 

基蛋生物 MAGICL6800 否 广泛用于医院众多临床甲状腺，传染病，性激素，心血管，糖代谢，肿瘤标志物等 

热景生物 MQ60 是 仪器小型化，性能稳定、操作简单、全血检测、单人份包装  
 

资料来源：各公司官网，海通证券研究所 

表 9 公司化学发光平台销售收入测算 

国内 IVD 行业市场规模预计（2020 年预计数据） 800 亿元 

免疫检测占 IVD 行业的比重 33% 

化学发光占免疫检测的比重 70% 

公司生物化学发光国内市场稳定市占率 1% 2% 3% 

公司化学发光检测平台稳定销售额 1.85 亿元 3.70 亿元 5.54 亿元 
 

资料来源：万孚生物公告《公开发行 A 股可转换公司债券方案的论证分析报告》，海通证券研究所测算 

公司化学发光平台具备连续收入翻倍的潜力，成为数亿元级别的重磅平台。根据万

孚生物公告《公开发行 A 股可转换公司债券方案的论证分析报告》援引《中国体外诊断

行业年度报告2018版》，国内化学发光发展迅速，2018年在免疫诊断市场占比超过70%。

我们认为万孚等国产化学发光厂商与外资产品的在灵敏度、特异性、项目覆盖度等方面

的技术差距在逐步缩小。我们认为未来几年化学发光的整体国产占有率有望达到 30%以

上，公司正迎来历史性的发展机遇。我们假设公司在国内化学发光领域市占率达到 3%，

则未来稳定收入规模将超过 5 亿元。随着未来几年公司将化学发光将作为重点建设平台，

我们认为该平台也将进入快速增长期。 

图22 中国 IVD 不同检测方法产品分布 

 
资料来源：《IVD+大数据智慧诊断》徐建新等，海通证券研究

所 
 

图23 中国化学发光市场份额分布 

 

资料来源：《IVD+大数据智慧诊断》徐建新等，海通证券研究

所 
 

2.4.2 分子诊断平台伴随诊断产品有望 2021 年上市 

公司率先布局市场前景良好的分子诊断领域。公司从 2016 年就开始布局分子诊断

领域，是同行业最早的企业之一。通过参股英国 AG 和北京莱尔，万孚分别进入了传染

病分子诊断试剂卡和肿瘤循环细胞检测领域；通过和美国 iCubate、比利时 Biocartis 设

立合资公司，万孚在等肿瘤精准诊断领域不断完善产品管线。根据万孚生物公告《公开

发行 A 股可转换公司债券方案的论证分析报告》援引《中国体外诊断行业年度报告 2018

版》，预计2020年国内分子诊断市场规模将超过120亿，当前年复合增速维持在20-25%，

市场前景良好。 
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图24 万孚生物布局 POCT 分子诊断领域 

 
资料来源：对外投资北京莱尔的公告，投资美国 iCubate 及设立合资公司的公告，与比利时 Biocartis 共同成立合

资公司的公告，Wind，万孚生物 2019 年年报，海通证券研究所 

 

万孚倍特和卡蒂斯业务进展迅速，新品上市可期。万孚倍特在 2019 年将 iCubate

已获得 FDA 注册证的产品按照中国临床需求进行转化与注册准备，建立 GMP 生产车间

与自动化产线，按照计划对新品进行预研和改进。2020 年 3 月，公司的战略合作伙伴

Biocartis（卡蒂斯）与 BMS 达成战略合作，共同推动 Idylla™ （弈景）MSI 检测作为转

移性结直肠癌(mCRC)的伴随诊断（CDx）在中国注册，而万孚卡蒂斯作为 Biocartis 与

万孚生物的合资公司，在 Idylla™ （弈景）MSI 获得监管机构的批准后，将负责在中国

的商业运营，我们预计该产品 2021 年有望获批上市。 

表 10 万孚分子诊断代表产品 

分子诊断 POCT 解决方案 主要产品机型 产品类型 

Easegen(弈景) 国内首家全自动(从样本裂解到数据分析)一体化分子检测平台，可拼接组装模块 仪器系统 

BoxArray(博科斯瑞) 全封闭、全自动、多重靶标定制化 Panel 服务 仪器系统 

结直肠癌检测试剂盒 国内首个应用于结直肠癌液体活检的试剂盒，覆盖 6 基因 109 种突变 检测试剂 

新型冠状病毒核酸检测试剂盒 多重实时荧光 PCR 平台 检测试剂 
 

资料来源：公司官网，海通证券研究所 

2.4.3 电化学平台迎来进口替代机遇 

万孚电化学平台血气凝血检测领域迎来进口替代机遇。2017 年血气电解质类 POCT

产品中国市场规模约 10 亿元，行业增速在约 25%；同时 2019 年中国凝血市场容量约

27 亿元，两个检测领域头部外企合计市场份额都超过 90%。2017 年公司完成血气类、

凝血类一期产品投产，2018 年构建电化学事业部营销运营，2019 年向市场推广电化学

平台的血气、血凝产品。 
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图25 2017 年中国 POCT 血气市场主要企业份额 

 

资料来源：立鼎产业研究中心，海通证券研究所 

 

血气、血凝产品国产占比较低，而五大危急重症中心的建设要求需要配备血气血凝

的产品，我们认为国产品牌加速进口替代迎来良机，国内凝血和血气检测市场或将重新

洗牌，我们看好公司电化学平台产品未来几年实现快速放量。 

3. 盈利预测 

我们预计公司 2020-2022 年收入分别为 28.33 亿元、35.82 亿元、45.11 亿元，分

别同比增长 36.71%、26.44%、25.94%：1）其中体外诊断主要产品 2020-2022 年收
入分别为 23.25 亿元、29.97 亿元、38.68 亿元，分别同比增长 48.64%、28.94%、
29.05%；2）贸易和其他服务类 2020-2022 年保持 10%左右复合增速。我们预计公

司 2020-2022 年归母净利润分别为 5.62 亿元、7.10 亿元、9.26 亿元，对应 EPS 分别

为 1.64 元、2.07 元、2.70 元，参考同行业可比公司估值水平，对应 2020 年估值 50 倍

-60 倍 PE，对应合理价值区间为 82.00-98.40 元，给予“优于大市”评级。 

 

4. 风险提示 

行业竞争加剧，产品研发不及预期，产品推广不及预期等风险。 
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表 11 收入及成本分项（万元） 

  
2019 2020E 2021E  2022E 

一、体外诊断主要产品   

 
营收（万元） 156404 232472 299744 386828 

 
同比增速 32.71% 48.64% 28.94% 29.05% 

 
毛利率 71.94% 72.78% 72.37% 72.55% 

 
营业成本（万元） 43885 63273 82826 106180 

 
1.慢性疾病检测   

 
营收（万元） 60593 72712 94526 122883 

 
同比增速 44.43% 20.00% 30.00% 30.00% 

 
毛利率 84.15% 87.00% 87.00% 87.00% 

 
营业成本（万元） 9604 9453 12288 15975 

 
2.传染病检测   

 
营收（万元） 57854 115708 150420 195546 

 
同比增速 43.57% 100.00% 30.00% 30.00% 

 
毛利率 70.59% 71.00% 70.00% 70.00% 

 
营业成本（万元） 17015 33555 45126 58664 

 
3.毒品(滥用药物)检测   

 
营收（万元） 22993 27591 35869 46629 

 
同比增速 1.29% 20.00% 30.00% 30.00% 

 
毛利率 57.37% 58.00% 57.00% 57.00% 

 
营业成本（万元） 9802 11588 15424 20051 

 
4.妊娠及优生优育检测   

 
营收（万元） 14964 16461 18930 21769 

 
同比增速 15.98% 10.00% 15.00% 15.00% 

 
毛利率 50.12% 47.29% 47.24% 47.21% 

 
营业成本（万元） 7464 8677 9988 11491 

二、贸易类     

 
营收（万元） 45667 45667 52518 57769 

 
同比增速 3.63% 0.00% 15.00% 10.00% 

 
毛利率 42.05% 42.00% 42.00% 42.00% 

 
营业成本（万元） 26464 26487 30460 33506 

三、其他服务类   

 
营收（万元） 5160 5160 5934 6528 

 
同比增速 67.05% 0.00% 15.00% 10.00% 

 
毛利率 66.05% 65.05% 65.00% 65.00% 

 
营业成本（万元） 1752 1803 2077 2285 

合计   

 
营收（万元） 207232 283300 358196 451125 

 
同比增速 25.59% 36.71% 26.44% 25.94% 

 
毛利率 65.21% 67.68% 67.79% 68.53% 

 
营业成本（万元） 72101 91564 115363 141971 

资料来源：万孚生物 2018、2019 年年报，海通证券研究所 
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表 12 自由现金流估值（万元） 

  2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 
Terminal 

year 

营收增速 36.7% 26.4% 25.94% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 3.00% 

营业收入 283300 358196 451125 563907 704883 881104 1101380 1376725 1720906 2151133 2215667 

经营利润率 23.52% 24.48% 25.59% 25.59% 25.59% 25.59% 25.59% 25.59% 25.59% 25.59% 25.59% 

EBIT  66632 87677 115425 144281 180352 225440 281800 352250 440312 550390 566902 

有效税率 15.11% 15.11% 15.11% 15.11% 15.11% 15.11% 15.11% 15.11% 15.11% 15.11% 15.11% 

税后 EBIT 56564 74429 97985 122482 153102 191377 239222 299027 373784 467230 481247 

 - 再投资额 45795 45090 55946 67898 84872 106090 132612 165765 207207 259008 72187 

公司自由现金流 10770 29339 42039 54584 68230 85288 106609 133262 166577 208222 409060 

营业净亏损（NOL） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
          

 

资本成本 11.98% 11.98% 11.98% 11.98% 11.98% 11.07% 10.17% 9.26% 8.35% 7.44% 7.44% 

折现因子 0.8930 0.7974 0.7121 0.6359 0.5679 0.5112 0.4641 0.4247 0.3920 0.3649  

PV(FCFF) 9617.17 23396.21 29936.26 34709.97 38744.62 43602.04 49473.15 56601.66 65300.38 75973.08  

期末现金流 409059.91 

期末值 9213060.98 

营运资产价值 3790235.67 

 - 负债 483.45 

 - 少数股东权益 237.22 

 + 现金及等价物 881.05 

股权价值 3790396.04 

总股本（百万股） 342.6802 

内涵股价（元） 110.61 

收盘价 94.19 

溢价空间 17.43% 

资料来源：万孚生物 2018、2019 年年报，海通证券研究所 
 

 

表 13  可比公司估值 

上市公司 
收盘价（元） 每股收益（元） 市盈率（X） 

2020/6/15 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

安图生物 165.92  1.84  2.23  3.02  90.02  74.48  54.95  

迈克生物 54.8  0.94  1.20  1.48  58.19  45.53  36.95  

基蛋生物 36.08  1.30  1.70  2.20  27.66  21.25  16.40  

迈瑞医疗 282.71  3.85  4.73  5.73  73.43  59.76  49.36  

平均           50.26    

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 2072 2833 3582 4511 

每股收益 1.13 1.64 2.07 2.70  营业成本 721 916 1154 1420 

每股净资产 6.49 8.36 10.77 13.87  毛利率% 65.2% 67.7% 67.8% 68.5% 

每股经营现金流 0.90 1.27 1.86 2.58  营业税金及附加 9 13 16 20 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 498 708 895 1128 

P/E 75.67 52.20 41.27 31.67  营业费用率% 24.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

P/B 13.19 10.23 7.95 6.17  管理费用 158 255 322 406 

P/S 14.15 10.35 8.19 6.50  管理费用率% 7.6% 9.0% 9.0% 9.0% 

EV/EBITDA 26.43 40.48 31.66 23.90  EBIT 526 658 836 1086 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -5 -25 -27 -41 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.2% -0.9% -0.8% -0.9% 

毛利率 65.2% 67.7% 67.8% 68.5%  资产减值损失 -37 0 0 0 

净利润率 18.7% 19.8% 19.8% 20.5%  投资收益 -1 6 7 9 

净资产收益率 17.4% 19.6% 19.3% 19.5%  营业利润 509 731 924 1204 

资产回报率 13.2% 14.9% 14.8% 15.1%  营业外收支 -6 -2 -2 -2 

投资回报率 18.1% 17.6% 17.5% 17.6%  利润总额 503 729 923 1202 

盈利增长（%）      EBITDA 638 706 893 1157 

营业收入增长率 25.6% 36.7% 26.4% 25.9%  所得税 76 110 140 182 

EBIT 增长率 47.0% 25.0% 27.1% 29.9%  有效所得税率% 15.1% 15.1% 15.1% 15.1% 

净利润增长率 25.9% 45.0% 26.5% 30.3%  少数股东损益 40 57 73 95 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 387 562 710 926 

资产负债率 16.4% 16.0% 15.6% 14.9%       

流动比率 3.93 3.69 3.95 4.47       

速动比率 3.33 3.10 3.36 3.87  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 1.99 1.36 1.47 1.92  货币资金 881 766 1042 1680 

经营效率指标      应收账款及应收票据 419 575 727 916 

应收帐款周转天数 73.73 74.00 74.00 74.00  存货 224 283 357 440 

存货周转天数 113.19 113.00 113.00 113.00  其它流动资产 217 453 671 866 

总资产周转率 0.70 0.75 0.75 0.74  流动资产合计 1741 2078 2798 3901 

固定资产周转率 4.87 3.70 3.69 4.10  长期股权投资 159 159 159 159 

      固定资产 426 765 969 1101 

      在建工程 80 266 383 460 

      无形资产 156 158 180 212 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 1203 1684 2007 2228 

净利润 387 562 710 926  资产总计 2944 3763 4805 6130 

少数股东损益 40 57 73 95  短期借款 4 0 0 0 

非现金支出 162 47 57 70  应付票据及应付账款 156 201 253 311 

非经营收益 4 -4 -6 -8  预收账款 42 57 72 90 

营运资金变动 -283 -229 -199 -200  其它流动负债 241 306 383 472 

经营活动现金流 310 434 636 883  流动负债合计 443 563 708 873 

资产 -179 -450 -267 -155  长期借款 0 0 0 0 

投资 -178 -100 -100 -100  其它长期负债 40 40 40 40 

其他 25 6 7 9  非流动负债合计 40 40 40 40 

投资活动现金流 -332 -545 -360 -246  负债总计 483 603 748 913 

债权募资 14 -4 0 0  实收资本 343 343 343 343 

股权募资 26 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2223 2865 3690 4754 

其他 -156 0 0 0  少数股东权益 237 295 367 462 

融资活动现金流 -116 -4 0 0  负债和所有者权益合计 2944 3763 4805 6130 

现金净流量 -137 -115 276 637       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 06 月 15 日 

资料来源： 公司年报（ 2019），海通证券研究所 
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