
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 医药生物 医疗器械 

新冠疫情防控业绩贡献明显，医学实验室建设取得重大进展 

 
 [Table_Summary]  事件：3 月 26 日，凯普生物发布 2021 年年度报告，全年实现营

业收入 26.73 亿元，同比增长 97.34%；归母净利润 8.52 亿元，同比

增长 134.97%；扣非净利润 8.41亿元，同比增长 138.15%。经营活动

产生的现金流量净额 6.31万元，同比增加 102.81%。 

单季度来看，2021 年第四季度实现营业收入 6.81 亿元，同比增

长 55.68%；归母净利润 2.05 亿元，同比增长 129.65%；扣非净利润

2.11亿元，同比增长 140.10%。 

 

重点参与新冠疫情防控，医学实验室建设取得重大进展 

公司积极参与内地及香港的疫情防控工作：2021年完成核酸检测

人次近 5,000万人次，其中香港完成新冠核酸检测 300多万人次；相

关检测业务也得到快速发展，为疫情防控作出了重大积极贡献。2021

年，公司第三方医学实验室业务取得迅速发展，实现业务收入 16.43

亿元，同比增长 197.54%；由于终端检测服务收费下降，毛利率同比

减少 5.03pct至 62.75%。其中，医学检验子公司实现收入 9.03亿元，

净利润 1.26 亿元；香港检验子公司实现收入 7.74亿元，净利润 3.20

亿元。 

在重点参与新冠疫情防控的同时，公司医学实验室建设取得重大

进展。目前已有 30家实验室取得医疗机构执业许可证并投入运营，预

计到 2022年将有 35家医学实验室投入运营，并建立了 16家检验检测

公司，开展以毒品检测（毛发、污水）为主的检验业务，公司检验实

验室已达 51 家。 

 

持续加大分子诊断业务拓展，以及产能建设和数字化转型升级 

公司围绕研发平台和产品管线的创新开发，2021年研发投入 1.25

亿元，同比增长 52.39%。同时，公司加强生产能力建设，潮州、广州

生产基地持续扩产：核酸检测试剂日产能达 90万人份，提取试剂日产

能达 100万人份，样本保存液日产能达 130万管，检测仪器日产能达

30台。此外，公司积极组织参与行业、学术交流，共组织、参与超过

400 场线下、线上行业、学术会议等，有效的推广公司品牌及行业发

展资讯。 

公司系列产品广泛应用于新冠疫情防控、妇幼健康等领域，相关

业务取得较快增长。分子诊断产品实现收入 10.30 亿元，同比增长

28.39%；毛利率同比减少 1.79pct至 75.42%；其中，自产产品实现销

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 294/289 

总市值/流通(百万元) 9,604/9,439 

12 个月最高/最低(元) 40.03/26.77 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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售收入 8.59 亿元，同比增长 27.45%；外购产品实现收入 1.71亿元，

同比增长 33.34%。凯普化学子公司实现收入 10.79亿元，净利润 3.87

亿元。 

 

整体净利率同比提升 3.97pct至 33.11% 

从财务指标来看，公司整体毛利率同比下降 5.74 pct至 67.63%，

我们推测主要是新冠核酸终端检测价格同比下降所致；销售费用率同

比下降 8.80pct至 14.32%，我们推测是因为新冠核酸检测收入规模持

续扩大，而原有业务的市场推广各项费用较为平稳；管理费用率同比

下降 2.34pct至 7.45%，研发费用率同比下降 0.98 pct至 4.31%，各

项费用率均有明显下降，主要是因为公司收入规模而扩大产生的规模

效应；净利率同比提升 3.97pct至 33.11%。 

 

盈利预测与投资评级：基于公司核心业务板块分析，我们预计

2022-2024营业收入分别为 30.54亿/ 27.24亿/ 28.08亿，同比增速

分别为 14.25%/ -10.81%/ 3.08%；归母净利润分别为 9.15亿/ 7.37亿

/ 7.56亿，分别增长 7.33%/ -19.38%/ 2.51%；EPS分别为 3.11 / 2.51 

/ 2.57，按照 2022年 3月 25日收盘价对应 2022年 11倍 PE。维持“买

入”评级。 

 

风险提示：新型冠状病毒肺炎疫情持续影响的风险；新品研发和

上市风险，原有产品销售不及预期风险，市场竞争日趋激烈的风险，

政策变化风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2673 3054 2724 2808 

（+/-%） 97.42 14.25 (10.81) 3.08 

净利润(百万元） 852 915 737 756 

（+/-%） 134.97 7.33 (19.38) 2.51 

摊薄每股收益(元) 2.90 3.11 2.51 2.57 

市盈率(PE) 10.18 10.58 13.13 12.81 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 391 522 1408 2337 3178  营业收入 1354 2673 3054 2724 2808 

应收和预付款项 584 1126 1004 888 918  营业成本 361 865 1047 959 1009 

存货 96 147 166 146 156  营业税金及附加 7 13 16 14 15 

其他流动资产 888 752 757 755 756  销售费用 313 383 489 490 506 

流动资产合计 1962 2552 3335 4127 5009  管理费用 133 199 244 218 225 

长期股权投资 0 32 32 32 32  财务费用 -3 4 -10 -26 -38 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 549 1097 1121 1116 1114  投资收益 5 20 5 5 5 

在建工程 50 38 30 20 11  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 101 100 91 82 73  营业利润 469 1074 1131 921 940 

长期待摊费用 33 58 58 58 58  其他非经营损益 -5 -17 -2 -2 -2 

其他非流动资产 48 26 26 26 26  利润总额 464 1057 1130 920 939 

资产总计 2857 4199 4986 5755 6616  所得税 69 172 184 150 153 

短期借款 75 151 0 0 0  净利润 395 885 946 770 786 

应付和预收款项 86 221 276 251 265  少数股东损益 32 33 31 33 30 

长期借款 0 0 50 100 150  归母股东净利润 363 852 915 737 756 

其他长期负债 20 52 52 52 52        

负债合计 323 730 658 657 732  预测指标      

股本 235 294 294 294 294   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资本公积 1361 1280 1280 1280 1280  毛利率 73.37% 67.63% 65.71% 64.77% 64.06% 

留存收益 808 1581 2359 2986 3628  销售净利率 29.14% 33.11% 30.97% 28.27% 27.99% 

归母公司股东权益 2391 3194 4022 4760 5516  销售收入增长率 85.70% 97.34% 14.26% -10.82
% 

3.11% 

少数股东权益 103 144 281 312 344  EBIT 增长率 225.66
% 

134.08
% 

0.63% -20.49
% 

0.84% 

股东权益合计 2534 3475 4334 5104 5890  净利润增长率 146.22
% 

134.97
% 

7.33% -19.38
% 

2.51% 

负债和股东权益 2857 4205 4992 5761 6622  ROE 15.17% 26.68% 22.74% 15.49% 13.70% 

       ROA 12.69% 20.30% 18.34% 12.81% 11.43% 

现金流量表(百万）       ROIC 29.37% 37.76% 40.11% 33.48% 33.84% 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(X) 1.23 2.90 3.11 2.51 2.57 

经营性现金流 311 631 1157 940 860  PE(X) 30.45 10.18 10.58 13.13 12.81 

投资性现金流 -1190 -503 -77 -59 -65  PB(X) 4.62 2.72 2.41 2.03 1.76 

融资性现金流 1017 8 -193 48 46  PS(X) 6.53 3.24 3.17 3.55 3.45 

现金增加额 138 136 886 929 841  EV/EBITDA(X) 16.01 6.91 7.02 7.69 6.80 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 



 
公司点评报告 

P2 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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