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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3981  4193  4489  4889  

同比增长 7.5% 5.3% 7.1% 8.9% 

归母净利润(百万元) 957  1065  1209  1386  

同比增长 20.5% 11.3% 13.5% 14.7% 

毛利率 57.9% 59.6% 62.1% 64.4% 

净利率 24.0% 25.4% 26.9% 28.4% 

净资产收益率 22.3% 15.2% 14.8% 14.5% 

每股收益(元) 1.56  1.74  1.97  2.26  

每股经营现金流(元) 2.64  1.61  2.39  2.50  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  

⚫ 近日，迈克生物发布了 2021 年报。报告期内，公司实现营业收入 39.81 亿

元，同比+7.47%；实现归母净利润 9.57 亿元，同比+20.49%；实现扣非归

母净利润 9.47 亿元，同比+21.83%；实现经营现金流净额 16.17 亿元，同

比+47.77%。其中，公司自主产品销售收入 23.00 亿，同比+24.08%，代理

产品销售收入 16.35 亿，同比-9.76%，自主产品收入占比进一步提升至

57.77%（同比+7.74pp），公司全年净利润的 86%来自于自主产品。 

⚫ 公司是体外诊断领域龙头企业，通过自主研发+代理+并购的方式不断扩

充产品线，自主产品涵盖生化、免疫、临检、分子、病理、快检等，在

中长期产品规划有序部署下，各产品平台将不断推陈出新，自主产品已

成为公司长期可持续发展的源动力。我们调整对于公司的盈利预测，预

计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 1.74、1.97、2.26 元，对应 2022 年 4 月

21 日收盘价的市盈率分别为 11.8、10.4、9.0 倍，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：疫情进展不确定性风险；行业竞争加剧风险；化学发光产品放量低

于预期；行业政策风险 
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 报告正文 

事件 

⚫ 近日，迈克生物发布了 2021 年报。报告期内，公司实现营业收入 39.81 亿元，

同比+7.47%；实现归母净利润 9.57 亿元，同比+20.49%；实现扣非归母净利

润 9.47 亿元，同比+21.83%；实现经营现金流净额 16.17 亿元，同比+47.77%。 

 

点评 

⚫ 自主产品保持较快增长，占收入比重稳步提升：2021 年，公司实现营业收入

39.81 亿元，同比+7.47%；实现归母净利润 9.57 亿元，同比+20.49%；实现扣

非归母净利润 9.47 亿元，同比+21.83%。其中，公司自主产品销售收入 23.00

亿，同比+24.08%，代理产品销售收入 16.35 亿，同比-9.76%，自主产品收入

占比进一步提升至 57.77%（同比+7.74pp），公司全年净利润的 86%来自于自

主产品。对自主产品业务进一步分拆：1）新冠产品：2021 年公司新冠检测产

品实现收入 7.16 亿元（主要为新冠核酸检测试剂），同比+0.93%，2021 年由

于集采政策和市场竞争的影响，公司新冠产品价格出现一定下行，新冠产品

毛利率小幅下降 4.63%；2）常规产品：常规产品实现收入 15.83 亿元，同比

+38.45%，其中免疫试剂实现收入 6.42 亿，同比+33.42%；生化试剂收入 6.17

亿元，同比+13.28%；临检试剂收入 0.92 亿元，同比+42.65%，得益于公司生

产成本优势，常规产品平均毛利率提升约 3%。整体来看，2021 年常规产品

仍然是公司业绩和盈利能力提升的主要驱动力，其中免疫平台、临检平台的

收入增速较为亮眼。2021Q4 单季度来看，公司实现营业收入 9.71 亿元，同

比-17.28%，实现归母净利润 1.60 亿元，同比-29.58%，我们推测主要原因是

四季度公司新冠检测试剂贡献较少，而 2020 年同期新冠产品基数较高。 

 

⚫ 化学发光装机与试剂开发齐头并进，IVD 全平台布局持续深化：2021 年，公

司化学发光仪器出库 1057 台，装机数量稳步提升，2021 全年公司直接化学

发光平台的试剂产品新增注册证 16 项，累计取得 63 项，涵盖甲状腺功能、

传染病、心肌、肿瘤标志物、贫血、炎症、自身免疫性疾病等多个病种检测，

已基本覆盖常规主流项目。公司在年内如期推出临检平台的 LABAS F 9000 X

全自动血液分析工作站，并增加 AS 120 全自动推片染色机功能模块。整体来

看，公司通过自主研发和产品整合，目前能够提供 1500 余种诊断试剂及 30

余种诊断仪器，涵盖生化、免疫、POCT、分子诊断、血球、输血、凝血、尿

液、病理等九大产品平台，覆盖全国 6000 余家各级医院，二级和三级医院产

品覆盖率分别达到 35%和 50%。此外，公司亦加大新产品新技术战略投资，

完成 4 家公司增资协议签署，新增直接投资 2300 万，实现在数字 PCR、分子

POCT 诊断仪器及基因测序领域的布局。 
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⚫ 公司注重研发创新，研发投入持续加大，：过去 5 年公司累计研发投入约 10

亿元，占自主产品收入 13.4%。截止 2021 年末，公司拥有研发人员 906 人，

占公司总人数 31.23%，其中仪器研发人员 425 人、试剂及原料研发人员 481

人，建立了生物原材料、试剂、仪器三大专业技术研发平台并形成了覆盖临

床生化、免疫诊断（ELISA、化学发光）、止凝血、输血筛查、快速检测、分

子诊断等产品方向的科研开发布局。公司注重核心原材料的开发，通过 10 余

年的研究和技术积淀，在抗原、抗体、化学原料方面已经卓有成效，2021 年

公司完成了核酸提取磁珠、新冠类抗原、抗体、激素类抗体原料胰岛素、C 肽

等 43 项原料的开发和转产，同时亦搭建了分子酶和自免抗原的表达平台。 

 

⚫ 财务指标整体健康：2021 年公司整体毛利率为 57.95%，同比+4.83pp，净利

率为 25.18%，同比+3pp，盈利能力的提升主要得益于公司产品结构的优化。

费用方面，2021年公司销售费用 6.36亿元，同比+19.49%，销售费用率 15.99%，

同比+1.61pp；管理费用 1.68 亿元，同比+14.99%，管理费用率 4.23%，同比

+0.28pp；财务费用 0.58 亿元，同比变化-0.12 亿元；研发费用 2.07 亿元，同

比+2.57%，研发费用率 5.21%，同比-0.25pp。公司经营现金流量净额 16.17 亿

元，同比+47.77%。 

 

⚫ 盈利预测与估值：公司是体外诊断领域龙头企业，通过自主研发+代理+并

购的方式不断扩充产品线，自主产品涵盖生化、免疫、临检、分子、病理、

快检等，在中长期产品规划有序部署下，各产品平台将不断推陈出新，自主

产品已成为公司长期可持续发展的源动力。我们调整对于公司的盈利预测，

预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 1.74、1.97、2.26 元，对应 2022 年 4 月

21 日收盘价的市盈率分别为 11.8、10.4、9.0 倍，维持“审慎增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：疫情进展不确定性风险；行业竞争加剧风险；化学发光产品放量

低于预期；行业政策风险 
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表 1、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 20-4Q 21-1Q 21-2Q 21-3Q 21-4Q QOQ 2020-12 2021-12 YOY 

营业收入 1174 1070 891 1049 971 -17.3% 3704 3981 7.5% 

营业成本 557 425 397 433 420 -24.6% 1736 1674 -3.6% 

毛利 618 645 494 616 551 -10.7% 1967 2307 17.2% 

销售费用 187 143 115 165 213 13.7% 533 636 19.5% 

管理费用 51 36 28 35 70 36.1% 146 168 15.0% 

财务费用 16 13 17 14 14 -11.7% 70 58 -17.3% 

研发费用 110 40 48 61 58 -46.6% 202 207 2.6% 

资产减值 -12 -5 -1 -0 -11 - -18 -18 - 

公允价值 0 0 0 0 0 - 0 0 - 

投资收益 1 0 -1 0 1 12.6% 1 0 -60.3% 

营业利润 245 392 285 340 197 -19.5% 990 1214 22.7% 

利润总额 241 391 283 340 173 -28.3% 970 1187 22.4% 

归母净利润 228 313 218 264 160 -29.6% 794 957 20.5% 

EPS 0.372 0.512 0.357 0.432 0.262 -29.6% 1.296 1.562 20.5% 

          

销售费用率 16.0% 13.4% 12.9% 15.7% 22.0% 6.0% 14.4% 16.0% 1.6% 

管理费用率 4.4% 3.3% 3.1% 3.4% 7.2% 2.8% 4.0% 4.2% 0.3% 

财务费用率 1.4% 1.2% 1.9% 1.3% 1.5% 0.1% 1.9% 1.5% -0.4% 

研发费用率 9.3% 3.7% 5.3% 5.9% 6.0% -3.3% 5.5% 5.2% -0.3% 

所得税率 3.6% 15.8% 19.6% 18.7% 2.3% -1.3% 15.3% 15.6% 0.3% 

          

毛利率 52.6% 60.3% 55.5% 58.8% 56.8% 4.2% 53.1% 58.0% 4.8% 

净利率 19.4% 29.3% 24.5% 25.2% 16.5% -2.9% 21.4% 24.0% 2.6% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 3855  6361  7815  9485   营业收入 3981  4193  4489  4889  

货币资金 637  2768  4105  5554   营业成本 1674  1693  1702  1740  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 36  37  39  43  

应收票据及应收账款 1912  2295  2393  2586   销售费用 636  671  718  782  

预付款项 107  125  121  123   管理费用 168  168  180  196  

存货 1076  1048  1067  1091   研发费用 207  242  291  349  

其他 123  126  130  131   财务费用 58  55  55  55  

非流动资产 2712  2397  2223  2029   其他收益 44  30  33  34  

长期股权投资 2  2  2  2   投资收益 0  1  1  1  

固定资产 1905  1745  1563  1369   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 77  38  19  10   信用减值损失 -10  0  0  0  

无形资产 195  213  235  243   资产减值损失 -18  -17  -16  -16  

商誉 21  21  21  21   资产处置收益 -4  1  1  1  

长期待摊费用 9  6  5  2   营业利润 1214  1342  1523  1743  

其他 503  371  379  382   营业外收入 1  0  0  0  

资产总计 6567  8757  10039  11514   营业外支出 27  21  23  23  

流动负债 1313  781  804  821   利润总额 1187  1321  1500  1720  

短期借款 531  0  0  0   所得税  185  206  234  268  

应付票据及应付账款 317  324.19  328.32  333.90   净利润  1002  1115  1266  1452  

其他 465  457  475  487   少数股东损益 46  51  58  66  

非流动负债 712  679  689  689   归属母公司净利润 957  1065  1209  1386  

长期借款 424  424  424  424   EPS(元) 1.56  1.74  1.97  2.26  

其他 288  255  265  265        

负债合计 2025  1460  1493  1510   主要财务比率     

股本 556  612  612  612   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 280  1781  1781  1781   成长性     

未分配利润 3346  4411  5620  7006   营业收入增长率 7.5% 5.3% 7.1% 8.9% 

少数股东权益 243  294  352  418   营业利润增长率 22.7% 10.5% 13.5% 14.5% 

股东权益合计 4542  7298  8546  10003   归母净利润增长率 20.5% 11.3% 13.5% 14.7% 

负债及权益合计 6567  8757  10039  11514   盈利能力     

      毛利率 57.9% 59.6% 62.1% 64.4% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 24.0% 25.4% 26.9% 28.4% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 22.3% 15.2% 14.8% 14.5% 

归母净利润 957  1065  1209  1386   偿债能力     

折旧和摊销 226  224  227  228   资产负债率 30.8% 16.7% 14.9% 13.1% 

资产减值准备 27  -0  0  0   流动比率 2.94  8.15  9.73  11.55  

资产处置损失 4  -1  -1  -1   速动比率 2.12  6.80  8.40  10.23  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 62  55  55  55   资产周转率 61.6% 54.7% 47.8% 45.4% 

投资损失 -0  -1  -1  -1   应收帐款周转率 196.9% 203.0% 195.3% 200.1% 

少数股东损益 46  51  58  66   存货周转率 153.0% 156.9% 158.4% 158.7% 

营运资金的变动 192  -365  -100  -199   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1617  985  1464  1534   每股收益 1.56  1.74  1.97  2.26  

投资活动产生现金流量 -687  90  -53  -35   每股经营现金 2.64  1.61  2.39  2.50  

融资活动产生现金流量 -895  1055  -73  -50   每股净资产 7.02  11.44  13.38  15.65  

现金净变动 33  2131  1337  1449   估值比率(倍)     

现金的期初余额 583  637  2768  4105   PE 13.1  11.8  10.4  9.0  

现金的期末余额 616  2768  4105  5554   PB 2.9  1.8  1.5  1.3  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以上证综指或深

圳成指为基准，香港市场以恒生指数

为基准；美国市场以标普500或纳斯达

克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 
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