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常规业务稳健增长，新平台布局持续推进 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司公告 2022 年年报，实现营业收入 56.81 亿元（+69.01%），归母

净利润 11.97 亿元（+88.67%），扣非归母净利润 11.05 亿元（+100.70%），

非经常性损益当期净利润的影响为 9196 万元。分季度来看，单 Q4 实现营业

收入 9.84 亿元（+15.24%），归母净利润-0.43 亿元，利润有所下滑，影响较

大的是计提了资产减值损失 7897 万元，主要系针对北京莱尔的商誉计提了减

值准备。 

 点评： 

 四大业务线稳步增长，新平台新指标逐步导入。分业务线来看，2022 年传染

病检测实现收入 39.36 亿元（+136.02%），我们认为主要是国内疫情解封带

来了新冠抗原市场需求脉冲式的快速增长，常规业务中，国内流感检测产品

销售收入明显增长，国外订单有所恢复；慢病管理实现收入 9.39 亿元

（+2.55%），国内战略平台化学发光业务收入增长明显，国外借助新冠辅助

诊断指标的需求实现了免疫定量平台在亚非拉发展中国家的跨越式发展；毒

品（药物滥用）实现收入 2.94 亿元（+8.78%），积极推进毒检新品导入，持

续开拓电商渠道；优生优育检测实现收入 2.42 亿元（+16.87%），产品改进

和渠道建设推动了业务的增长。 

 新技术平台取得战略突破，产品线进一步丰富。公司是国内 POCT 企业技术

平台布局最多、产品线最为丰富的企业。我们认为公司在胶体金和免疫荧光

平台上已有较成熟的技术和产品，同时还在通过外延并购和战略合作的方式

来拓展业务界面，完善产品、技术及渠道的布局：1）分子诊断：依托优博斯

及优卡斯系统，与多家国外分子诊断领域的领先企业达成合作；2）病理诊断：

已初步形成了对病理科主流细分的组织病理、细胞病理和分子病理的全覆盖；

3）化学发光：收购天深医疗，完善产品布局。未来公司还将继续加大研发投

入，基于现有技术平台不断拓展，我们认为公司的常规业务稳健发展可期。 

 持续深化市场开拓，海外稳定增长可期。公司凭借产品的广域覆盖性（临床

和 OTC 的兼容），销售覆盖了 140 多个国家和地区。国际事业部目前贡献销

售收入的主体是免疫荧光平台和免疫胶体金平台，公司已开始向国际市场导

入凝血、血气、化学发光、分子诊断、干式生化等产品；美国子公司的产品

主要是基于胶体金平台的毒检（药物滥用）检测产品、优生优育、传染病等，

公司深化美国毒检市场建设，推动中美研发团队一体化，加强美国本地化 FDA

注册体系，提升新品开发、技术支持、注册准入支持能力。2022 年，公司的

海外收入占比已达 49.4%，我们认为公司在海外的渠道已相对成熟，随着新

品的不断导入，海外业务有望保持稳定增长。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3361  5681  3066  3635  4259  

(+/-)YoY(%) 19.6% 69.0% -46.0% 18.6% 17.2% 

净利润（百万元） 634  1197  523  718  911  

(+/-)YoY(%) 0.0% 88.7% -56.3% 37.3% 26.8% 

全面摊薄 EPS(元) 1.43  2.69  1.18  1.62  2.05  

毛利率(%) 58.5% 51.8% 58.9% 61.6% 63.4% 

净资产收益率(%) 18.9% 27.6% 10.7% 12.8% 14.0% 

资料来源：公司年报（2021-2022），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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 盈利预测：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 5.23 亿元、7.18 亿元、9.11 亿元，同比分别增长-56.3%、

37.3%、26.8%，对应 EPS 分别为 1.18 元、1.62 元、2.05 元。我们认为常规业务伴随老业务产品升级换代、新业务产

品陆续落地以及渠道的进一步建设有望继续维持稳健增长。我们给予公司 2023 年 25-30X PE，对应合理价值区间为

29.42-35.30 元（对应 PS 为 4.27-5.12X，参考可比公司，我们认为估值处于合理水平），维持“优于大市”评级。 

 风险提示：产品注册进度不及预期风险；新产品推广不及预期风险。 

 

表 1 万孚生物收入分项 

  2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

合计    

 
营收（百万元） 2810.84 3361.05 5680.51 3066.25 3635.34 4259.28 

 
同比增速 35.64% 19.57% 69.01% -46.02% 18.56% 17.16% 

 
毛利率 69.02% 58.46% 51.82% 58.86% 61.64% 63.41% 

体外诊断主要产品    

 
营收（百万元） 2431.10 3060.88 5411.39 2783.67 3338.63 3947.73 

 
同比增速 55.44% 25.91% 76.79% -48.56% 19.94% 18.24% 

 
毛利率 73.79% 59.94% 52.58% 60.78% 63.56% 65.25% 

 
1.慢性疾病检测 

   

 
营收（百万元） 569.80 915.76 939.07 1220.79 1538.20 1845.84 

 
同比增速 -5.96% 60.72% 2.55% 30.00% 26.00% 20.00% 

 
毛利率 79.11% 74.94% 65.02% 70.00% 72.00% 72.00% 

 
2.传染病检测 

   

 
营收（万元） 1453.22 1667.82 3936.33 907.95 1020.34 1200.42 

 
同比增速 151.19% 14.77% 136.02% -76.93% 12.38% 17.65% 

 
毛利率 76.57% 55.24% 50.33% 58.00% 63.00% 68.00% 

 
3.毒品（滥用药物）检测    

 
营收（百万元） 240.58 269.83 293.52 363.96 436.75 506.63 

 
同比增速 4.63% 12.16% 8.78% 24.00% 20.00% 16.00% 

 
毛利率 60.59% 50.10% 50.67% 51.00% 51.30% 51.50% 

 
4.妊娠及优生优育检测 

   

 
营收（百万元） 167.50 207.47 242.47 290.97 343.34 394.84 

 
同比增速 11.94% 23.86% 16.87% 20.00% 18.00% 15.00% 

 
毛利率 50.46% 44.25% 43.13% 43.00% 43.00% 43.00% 

其他服务类 
   

 
营收（百万元） 379.74 300.17 269.13 282.58 296.71 311.55 

 
同比增速 -25.29% -20.95% -10.34% 5.00% 5.00% 5.00% 

 
毛利率 38.53% 43.44% 36.79% 40.00% 40.00% 40.00% 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 
 

 

表 2 可比公司估值 

上市公司 
收盘价（元） 每股收益（元） 市盈率（X） PS（X） 

2023/4/7 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2023E 

安图生物 62.96  1.66  2.11  2.73  37.93  29.86  23.10  6.22  

迈克生物 18.4  1.73  1.31  1.47  10.65  14.11  12.52  3.04  

迈瑞医疗 309.00  6.59  8.04  9.73  46.91  38.44  31.77  10.11  

平均      27.47  22.46  6.46  
 

资料来源：wind，海通证券研究所 注：收盘价为 2023 年 4 月 7 日价格，EPS 为 wind 一致预期  
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 5681  3066  3635  4259  

每股收益 2.69  1.18  1.62  2.05   营业成本 2737  1261  1395  1559  

每股净资产 9.77  10.97  12.61  14.68   毛利率% 51.8% 58.9% 61.6% 63.4% 

每股经营现金流 3.78  1.59  1.80  2.22   营业税金及附加 18  10  11  13  

每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00   营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 930  681  818  958  

P/E 11.77  26.94  19.62  15.47   营业费用率% 16.4% 22.2% 22.5% 22.5% 

P/B 3.24  2.89  2.51  2.16   管理费用 228  205  240  279  

P/S 2.48  4.60  3.88  3.31   管理费用率% 4.0% 6.7% 6.6% 6.6% 

EV/EBITDA 8.34  17.77  13.21  9.96   EBIT 1373  616  825  1046  

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -1  12  8  4  

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.0% 0.4% 0.2% 0.1% 

毛利率 51.8% 58.9% 61.6% 63.4%  资产减值损失 -79  -20  -15  -15  

净利润率 21.1% 17.1% 19.8% 21.4%  投资收益 60  36  43  49  

净资产收益率 27.6% 10.7% 12.8% 14.0%  营业利润 1368  604  816  1040  

资产回报率 19.0% 8.3% 10.1% 11.3%  营业外收支 -3  -4  -4  -4  

投资回报率 22.6% 9.5% 11.4% 12.6%  利润总额 1365  600  812  1036  

盈利增长（%）      EBITDA 1651  750  960  1182  

营业收入增长率 69.0% -46.0% 18.6% 17.2%  所得税 175  81  99  132  

EBIT 增长率 99.4% -55.2% 33.9% 26.8%  有效所得税率% 12.8% 13.5% 12.2% 12.7% 

净利润增长率 88.7% -56.3% 37.3% 26.8%  少数股东损益 -7  -4  -5  -7  

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1197  523  718  911  

资产负债率 28.0% 20.0% 18.3% 16.9%       

流动比率 2.94  4.93  5.75  6.59        

速动比率 2.39  4.11  4.97  5.83   资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.02  2.07  2.91  3.87   货币资金 1163  1333  1967  2878  

经营效率指标      应收账款及应收票据 541  285  345  405  

应收账款周转天数 34.71  35.00  35.00  35.00   存货 400  299  298  328  

存货周转天数 53.35  86.65  77.94  76.74   其它流动资产 1247  1260  1274  1291  

总资产周转率 0.90  0.48  0.51  0.53   流动资产合计 3350  3178  3884  4902  

固定资产周转率 5.89  2.66  3.06  3.74   长期股权投资 364  364  364  364  

      固定资产 964  1155  1187  1138  

      在建工程 199  239  279  319  

      无形资产 204  177  153  128  

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 2951  3155  3204  3169  

净利润 1197  523  718  911   资产总计 6301  6333  7088  8071  

少数股东损益 -7  -4  -5  -7   短期借款 204  0  0  0  

非现金支出 377  164  155  156   应付票据及应付账款 320  267  268  290  

非经营收益 -22  -14  -23  -29   预收账款 0  0  0  0  

营运资金变动 136  41  -46  -43   其它流动负债 617  378  407  454  

经营活动现金流 1682  709  800  987   流动负债合计 1141  644  676  744  

资产 -583  -353  -193  -110   长期借款 0  0  0  0  

投资 -1027  0  0  0   其它长期负债 623  623  623  623  

其他 49  36  43  49   非流动负债合计 623  623  623  623  

投资活动现金流 -1561  -316  -150  -60   负债总计 1764  1267  1298  1367  

债权募资 202  -204  0  0   实收资本 445  445  445  445  

股权募资 67  0  0  0   归属于母公司所有者权益 4344  4877  5605  6526  

其他 -233  -18  -16  -16   少数股东权益 194  189  185  178  

融资活动现金流 35  -222  -16  -16   负债和所有者权益合计 6301  6333  7088  8071  

现金净流量 165  170  634  911        

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 07 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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