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 事件： 

2016 年 4 月 18 日晚间，微点生物发布 2015 年报。2015 年，公司实现营

业收入 5851.7 万元，同比增长 150.9%；净利润亏损 2118.7 万元。业绩增

长的主要原因是 mlabs 定量荧光免疫检测仪及试剂的快速增长。 

 点评： 

 一、基本情况 

微点生物是一家专业从事医疗领域体外即时检测（POCT）设备及配套生物

诊断检测试剂卡的研发、制造与销售的高新技术企业。 

公司产品主要分为两大类：心脏标志物检测类 POCT 产品（mLabs）和凝

血检测类 POCT 产品（qLabs），每类产品分别由相应的检测平台及配套生

物检测卡组成。 

 二、mlabs 定量荧光免疫检测仪及试剂成为业绩快速增长的主要动力 

 2015 年，公司两大产品中 mlabs 定量荧光免疫检测仪及试剂实现营业收入

4666.9 万元，同比增长 311.4%；qlabs 电化学检测仪及试剂实现营业收入

935.1 万元，同比增长 7.7%。 

 三、与未来三年盈利预测和估值 

由于公司的两个技术平台 mLabs 和 qLabs 分别采用微流控免疫荧光技术和

微流膜电化学技术开发而成，其中前者 mLabs 全球只有美艾利尔和微点生

物掌握这一技术，与美艾利尔相比公司的产品在质量和性能方面与美艾利尔

相比具有一定的竞争力。随着，微流控技术在 POCT 领域的快速发展，公

司的营业收入将保持持续高速增长。同时，通过收入规模的扩大、销售费用

和管理管理的逐步改善，未来有望实现盈利。 

我们预计，2016-2018 年公司将实现营业收入 1.2 亿元、2.28 亿元、4.1 亿

元，分别同比增长 105%、90%和 80%；实现净利润-1822 万元、-270 万元

和 1975 万元，分别同比增长 41.6%、85.2%和 930.4%。 

由于公司正处于产业导入期，营业收入高速增长，但尚未贡献利润，采用市

销率（PS）估值较为合理。目前，与微点生物业务比较的接近的是创业板

的万孚生物（300482）。以 2016 年 4 月 28 日的收盘价格来计算，万孚生

物的市销率为 19 倍（2015 年营业收入）。考虑到新三板的流动性风险，给

予估值一定的折价，我们认为给予微点生物 10 倍的市销率较为合理，对应
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2016 年的估值为 12 亿元，给予公司“增持”投资评级。 

 四、风险提示 

1）新产品销售低于预期；2）产品质量安全风险；3）汇率风险。 
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事件： 

2016年4月18日晚间，微点生物发布2015年报。2015年，公司实现营业收入5851.7
万元，同比增长 150.9%；净利润亏损 2118.7 万元。业绩增长的主要原因是 mlabs 定量

荧光免疫检测仪及试剂的快速增长。 

点评： 

一、基本情况 

公司于 2015 年 12 月 11 新三板挂牌，主办券商为国联证券，股份协议转让方式为

协议转让。 

微点生物是一家专业从事医疗领域体外即时检测（POCT）设备及配套生物诊断检

测试剂卡的研发、制造与销售的高新技术企业。公司当前的主营业务为以微电子机械技

术（MEMS）为基础的 Labs-on-a-Chip 系列产品的研发、制造和销售。公司的微流控生

物诊断检测试剂卡和检测仪器为血管类疾病、肿瘤、急诊、手术及治疗过程的早期诊断

及过程监控提供了高效、安全、精确、低成本的解决方案。 

公司产品主要分为两大类：心脏标志物检测类 POCT 产品（mLabs）和凝血检测类

POCT 产品（qLabs），每类产品分别由相应的检测平台及配套生物检测卡组成。 

二、mlabs 定量荧光免疫检测仪及试剂成为业绩快速增长的主要动力 

2015 年，公司两大产品中 mlabs 定量荧光免疫检测仪及试剂实现营业收入 4666.9
万元，同比增长 311.4%；qlabs 电化学检测仪及试剂实现营业收入 935.1 万元，同比增

长 7.7%。 

从各产品占比来看，mlabs定量荧光免疫检测仪及试剂占到营业收入的80.6%；qlabs 
电化学检测仪及试剂占到营业收入的 16.1%。mlabs定量荧光免疫检测仪及试剂主要是

国内销售，随着公司国内市场的推广力度加大，促使设备在医院的装机量明显提高，

同时，单台产量不断提高，因此，导致本期 mlabs 定量荧光免疫检测仪及试剂收入

大大提升；公司的 qlabs 电化学检测仪及试剂主要是出口销售，国际销售客户稳定，由

于受汇率影响，使得 2015 年销售额比 2014 年增加 667,969.87 元，增幅 7.69%，导致

在整体收入占比在下降。 

图表1： 各产品收入及同比增速（单位：万元） 
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资料来源:公司公告、联讯证券投资研究中心 

图表2： 2015 年公司各产品收入占比 

 
资料来源:公司公告、联讯证券投资研究中心 

三、未来三年盈利预测和估值 

由于公司的两个技术平台 mLabs 和 qLabs 分别采用微流控免疫荧光技术和微流膜

电化学技术开发而成，其中前者 mLabs 全球只有美艾利尔和微点生物掌握这一技术，与

美艾利尔相比公司的产品在质量和性能方面与美艾利尔相比具有一定的竞争力。随着，

微流控技术在 POCT 领域的快速发展，公司的营业收入将保持持续高速增长。同时，通

过收入规模的扩大、销售费用和管理管理的逐步改善，未来有望实现盈利。 

我们预计，2016-2018 年公司将实现营业收入 1.2 亿元、2.28 亿元、4.1 亿元，分

别同比增长 105%、90%和 80%；实现净利润-1822 万元、-270 万元和 1975 万元，分

别同比增长 41.6%、85.2%和 930.4%。 

由于公司正处于产业导入期，营业收入高速增长，但尚未贡献利润，采用市销率（PS）
估值较为合理。目前，与微点生物业务比较的接近的是创业板的万孚生物（300482）。
以2016年4月28日的收盘价格来计算，万孚生物的市销率为19倍（2015年营业收入）。
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考虑到新三板的流动性风险，给予估值一定的折价，我们认为给予微点生物 10 倍的市销

率较为合理，对应 2016 年的估值为 12 亿元。 

图表3： 盈利预测 
万元（人民币） 2014A 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2,333 5,852 11,996 22,792 41,026 

增速 151.1% 150.9% 105.0% 90.0% 80.0% 

营业成本 2,263 4,623 7,797 13,675 22,564 

毛利率 3.0% 21.0% 35.0% 40.0% 45.0% 

销售费用 1,045 1,566 2,399 4,103 7,385 

管理费用 2,835 3,501 2,999 4,558 8,205 

财务费用 202 519 600 684 821 

营业利润 -4,186 -4,451 -2,053 -710 1,183 

利润总额 -4,117 -3,099 -1,822 -270 1,975 

归属母公司净利润 -4,118 -3,119 -1,822 -270 1,975 

增速 22.5% 24.3% 41.6% 85.2% 930.4% 

每股收益（摊薄） -0.69 -0.53 -0.31 -0.05 0.33 

资料来源：wind、联讯证券投资研究中心 

四、风险提示 

1）新产品销售低于预期；2）产品质量安全风险；3）汇率风险。  
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