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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 440  

流通股本(百万股) 432  

市价(元) 21.23  

市值(百万元) 9,331  

流通市值(百万元) 9,170  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
1 凯普生物（300639.SZ）：国内疫情

反复驱动公司核酸检测服务业务持续

高速增长 

2 凯普生物（300639.SZ）：业绩符合

预期，新冠核酸检测持续实现高增长 

 

 

 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,354 2,673 4,421 2,274 2,708 

增长率 yoy% 86% 97% 65% -49% 19% 

净利润（百万元） 363 852 1,156 613 724 

增长率 yoy% 146% 135% 36% -47% 18% 

每股收益（元） 0.83  1.94  2.63  1.39  1.65  

每股现金流量 0.71  1.44  1.36  3.47  1.52  

净资产收益率 14% 25% 26% 12% 13% 

P/E 25.7  10.9  8.1  15.2  12.9  

P/B 3.9  2.9  2.2  2.0  1.7  

备注：股价信息截止至 2022 年 8 月 15 日 

 投资要点 

 事件：2022 年 8 月 15 日，公司发布 2022 年半年度报告，2022 年上半年公司实现营
业收入 28.43 亿元，同比增长 118.89%；归母净利润 9.78 亿元，同比增长 150.19%；
扣非归母净利润 9.70 亿元，同比增长 153.64%。 

 上半年业绩超 21 全年，新冠核酸持续贡献业绩。公司 2022 年二季度实现营业收入
13.32 亿元，同比增长 93.25%；归母净利润 4.79 亿元，同比增长 118.45%；扣非归
母净利润 4.79 亿元，同比增长 117.98%。公司单二季度收入及利润延续 22Q1 的增长
趋势，主要得益于 Q2 大陆及中国香港的新冠核酸检测业务的持续增长以及诊断产品
的陆续恢复。分业务来看，22H1 第三方医学实验室检验服务收入 22.05 亿元，同比增
长 158.42%；诊断试剂及产品实现收入 6.37 亿元，同比增长 43.12%，其中自产产品
收入 5.32 亿元，同比增长 46.17%，外购产品收入 1.06 亿元，同比增长 29.51% 

 核酸检测或贡献 90%诊断收入，医学实验室建设加速落地。1、常规检测方面，公司
持续加大第三方实验室建设投入力度，22H1 已经有 32 家医学实验室执业运营，医学
实验室总面积超过 9 万㎡，检验项目覆盖遗传、感染、代谢等 8 大条线，同时还有 16
家子公司开展以毒品检测（毛发、污水）为主的检验业务，逐渐建立起覆盖全国的第
三方检验网络；随公司区域实验室的建设升级，公司 ICL 检验能力以及区域覆盖度将
进一步提高，预计到 22 年底医学实验室数量将达到 35 家，为接下来常规检测服务的
快速增长奠定良好基础。2、新冠检测方面，2022 年上半年，国内华东、华北多地散
发疫情相对严峻，公司积极响应国家疫情防控需要，重点承担了陕西、辽宁、上海、
广东、等全国各地大规模新冠筛查任务，22H1 完成新冠检测约 2.6 亿人次，我们预计
新冠检测业务或贡献大约 90%的诊断收入。22 年下半年海南、西北等地区本土病例屡
有增长，我们预计短期内新冠核酸检测业务将持续为公司贡献稳定现金流。 

 核酸检测产品快速复苏，下半年有望迎来加速。公司的分子诊断产品种类齐全，广泛
应用于新冠疫情防控、妇幼健康、出生缺陷等领域，其中 HPV、STD 等重磅产品竞争
优势显著。2022 年上半年国内核酸检测需求带动了对相关取样耗材、核酸提取试剂等
产品的销售，业绩实现快速增长。新冠疫情期间，国内核酸实验室数量和检验能力大
幅提升，分子诊断行业迎来快速发展，截至 2022 年 5 月 11 日，全国已有 1.3 家医疗
卫生机构、15.3 万名技术人员可以开展新冠病毒核酸检测，分子诊断商业环境日趋成
熟，公司有望充分发挥自身核酸检测产品以及服务管理优势，进一步提高综合竞争力。 

 持续加大研发投入，产能升级扩张提供业绩支撑点。公司高度重视技术创新，围绕分
子诊断技术平台加速开发更多创新产品，22H1 年公司研发投入 8,603.95 万元，同比
增长 55.97%，期间新增研发立项 30 多个；同时公司持续加强生产能力建设，不断升
级自动化设备，全面提升试剂、设备、耗材等的产能，22H1 公司核酸检测试剂日产能
达 100 万人份，提取试剂日产能 100 万人份，为中长期业务发展奠定良好基础。 

 盈利预测与投资建议：根据半年报数据，我们调整盈利预测，预计核酸检测或将贡献
稳定现金流，2022-2024 年公司收入 44.21、22.74、27.08 亿元（调整前 33.58、28.35、
30.83 亿元），同比增长 65%、-49%、19%，归母净利润 11.56、6.13、7.24 亿元（调
整前 9.56、6.65、7.27 亿元），同比增长 36%、-47%、18%，对应 EPS 为 2.63、1.39、
1.65。考虑新冠疫情对公司核酸检测产品和服务均带来较大发展机遇，非新冠业务有
望持续快速增长，长期市场影响力有望持续提升，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：新产品研发风险，政策变化风险，市场竞争加剧风险，新冠疫情持续
不确定风险，研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 

 

 

 
分子诊断龙头业绩亮眼，新冠核酸检测持续高增 

凯普生物（300639.SZ）/医疗器
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上半年业绩超 21 全年，新冠核酸持续贡献业绩 

 2022 年上半年公司实现营业收入 28.43 亿元，同比增长 118.89%；归

母净利润 9.78 亿元，同比增长 150.19%；扣非归母净利润 9.70 亿元，

同比增长 153.64%，实现爆发式增长。 

 

图表 1：2022H1 凯普生物主要财务指标变化（百万元） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 2：凯普生物主营业务收入情况（百万元）  图表 3：凯普生物归母净利润情况（百万元） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

  

营业收入 营业成本 营业费用 管理费用 研发费用 财务费用 所得税
归属母公司

净利

21H1 1,298.63 444.76 174.13 111.58 50.32 1.82 80.41 391.02

22H1 2,842.53 889.90 299.56 188.36 80.63 9.99 219.30 978.31

同比增速 118.89% 100.09% 72.03% 68.82% 60.24% 448.16% 172.73% 150.19%
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 分业务来看：公司 2022 年上半年实现第三方医学实验室检验服务收入

22.05 亿元，同比增长 158.42% ；诊断试剂及仪器产品实现收入 6.37

亿元，同比增长 43.12%，其中自产产品实现销售收入 5.32 亿元，同比

增长 46.17%，外购产品实现收入 1.06 亿元，同比增长 29.51% 

 

图表 4：ICL 及诊断产品持续高增在（收入，百万元）  图表 5：自产产品占比达到 83%（收入，百万元） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 分季度来看：公司 2022 年二季度实现营业收入 13.32 亿元，同比增长

93.25%；实现归母净利润 4.79 亿元，同比增长 118.45%；实现扣非归

母净利润 4.79 亿元，同比增长 117.98%。公司单二季度收入及利润延

续 22Q1 的增长趋势，主要得益于 Q2 大陆及中国香港的新冠核酸检测

业务的持续增长以及诊断产品系列的陆续恢复。 

 

图表 6：凯普生物分季度财务数据（百万元） 

 
来源：wind，中泰证券研究所 
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2020-1Q 2020-2Q 2020-3Q 2020-4Q 2021-1Q 2021-2Q 2021-3Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q

营业收入 149.71 355.82 411.28 437.68 609.47 689.16 693.01 681.38 1,510.72 1,331.81

营收同比增长 9.39% 97.46% 105.01% 106.73% 307.10% 93.68% 68.50% 55.68% 147.87% 93.25%

营收环比增长 137.67% 15.59% 6.42% 39.25% 13.08% 0.56% -1.68% 121.71% -11.84%

营业成本 36.78 81.28 98.28 144.40 207.53 237.22 202.33 218.09 464.20 425.69

营业费用 43.74 80.13 81.44 107.79 87.26 86.88 95.15 113.39 195.94 103.63

管理费用 26.94 29.42 32.72 43.54 54.55 57.02 49.97 37.47 104.66 83.7

财务费用 0.50 0.15 -1.14 -2.31 0.58 1.24 2.59 -0.60 -2.18 12.16

营业利润 29.93 145.19 179.05 114.68 226.84 264.32 317.51 265.11 672.32 637.47

利润总额 29.61 144.15 178.31 111.91 226.80 264.16 318.52 247.69 671.00 615.93

所得税 4.85 20.80 27.00 16.67 38.61 41.80 45.59 46.24 119.29 100.01

归母净利润 19.74 109.25 144.31 89.37 171.94 219.08 255.90 205.24 499.73 478.59

归母净利润同比 15.57% 155.28% 219.81% 111.30% 771.05% 100.54% 77.33% 129.65% 190.64% 118.45%
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图表 7：凯普生物分季度营业收入变化（百万元）  图表 8：凯普生物分季度归母净利润变化（百万元） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 规模效应下盈利能力持续提升。22 年上半年，国内疫情仍有反复，新冠

检测需求相对旺盛，政府筛查等检验价格相关可观，带动公司整体毛利

率有所提升；而伴随公司业务规模持续扩大，摊薄效应越发明显，期间

费用率进一步优化，盈利能力不断提高。2022 年上半年公司销售费用率

10.54%，同比下降 2.87pp，管理费用率 6.63%，同比下降 1.96pp，财

务费用率 0.35%，同比提升 0.21pp；研发费用率 2.83%，同比下降 1.05pp；

22H1 公司毛利率 67.63%，同比提升 2.94 pp，净利率 31.88%，同比提

升 5.95 %。 

图表 9：凯普生物盈利能力变化情况（%）  图表 10：凯普生物三项费用率变化情况（%） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

新冠带动 ICL 业务爆发式高增，诊断产品持续恢复 

 核酸检测或贡献 90%诊断收入，医学实验室加速落地。1、常规检测方

面，公司持续加大第三方实验室建设投入力度，22H1 已经有 32 家医学

实验室执业运营，医学实验室总面积超过 9 万㎡，检验项目覆盖遗传、

感染、代谢等 8 大条线，同时还有 16 家子公司开展以毒品检测（毛发、

污水）为主的检验业务，逐渐建立起覆盖全国的第三方检验网络；随公
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司区域实验室的建设升级，公司 ICL 检验能力以及区域覆盖度将进一步

提高，预计到 22年底医学实验室数量将达到 35家，为接下来常规检测

服务的快速增长奠定良好基础。2、新冠检测方面，2022 年上半年，国

内华东、华北多地散发疫情相对严峻，同时香港防疫形势也持续紧张，

公司积极响应国家疫情防控需要，重点承担了陕西、辽宁、上海、广东、

香港、云南、内蒙古、北京冬奥、湖北等全国各地大规模新冠筛查任务，

22H1 完成新冠检测约 2.6 亿人次，我们预计新冠检测业务或贡献大约

90%的诊断收入。22 年下半年海南、西北等地区本土病例持续反复，我

们预计短期内新冠核酸检测业务将持续为公司贡献稳定现金流。 

 核酸检测产品快速复苏，下半年有望迎来加速。公司的分子诊断产品种

类齐全，广泛应用于新冠疫情防控、妇幼健康、出生缺陷等领域，其中

HPV、STD 等重磅产品竞争优势显著。2022 年上半年国内核酸检测需

求带动了对相关取样耗材、核酸提取试剂等产品的销售，业绩实现快速

增长。新冠疫情期间，国内核酸实验室数量和检验能力大幅提升，分子

诊断行业迎来快速发展，截至 2022 年 5 月 11 日，全国已有 1.3 家医疗

卫生机构、15.3 万名技术人员可以开展新冠病毒核酸检测，分子诊断商

业环境日趋成熟，公司有望充分发挥自身核酸检测产品以及服务管理优

势，进一步提高综合竞争力。 

 

持续加大研发投入，产能升级扩张提供业绩支撑点 

 公司研发投入增速超 50%，不断加大产能建设及生产数字化转型升级。

公司高度重视技术创新，围绕分子诊断技术平台加速开发更多创新产品，

22H1 年公司研发投入 8,603.95 万元，同比增长 55.97%，期间新增研

发立项 30 多个；同时公司持续加强生产能力建设，潮州、广州生产基

地持续扩产，不断升级自动化设备，全面提升试剂、设备、耗材等的产

能，22H1 公司核酸检测试剂日产能达 100 万人份，提取试剂日产能 100

万人份，样本保存液日产能 130 万管，检测仪器日产能 30 台，为中长

期业务发展奠定良好基础。 

 

图表 11：公司研发投入快速增长（百万元） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 
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风险提示 

 新产品研发风险：分子诊断行业是技术密集型行业，产品开发周期长，

产品获准上市面临的环节较多，风险较大。如公司不能不断开发出符合

市场需求的新产品并快速获得上市许可，将降低公司的竞争能力。  

 政策变化风险：体外诊断行业受国家的严格管控，在持续深入的医改背

景下，两票制、集中采购、检验收费降价等政策变化可能对行业和公司

带来负面影响，从而产生业绩波动。 

 市场竞争加剧风险：公司主要产品均基于成熟的 PCR 检测方法学，国

内外多家企业陆续进入，行业市场竞争将进一步加剧，公司如不能尽快

在规模效应、产业链延伸、新产品研发和技术创新等方面取得突破，继

续强化和提升自身的竞争优势，将可能导致公司在未来的市场竞争中处

于不利地位。 

 新冠疫情持续时间不确定风险。考虑到中短期公司业绩受新冠试剂出口、

检验服务量影响较大，由于国内外疫情持续时间有不确定性，未来可能

对公司业绩带来影响。 

 研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 
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图表 12：凯普生物财务报表预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

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

货币资金 522 1,547 1,984 2,377 营业收入 2,673 4,421 2,274 2,708

应收票据 7 11 6 7 营业成本 865 1,628 683 806

应收账款 1,109 1,768 932 1,124 税金及附加 13 28 13 15

预付账款 10 20 8 10 销售费用 383 707 432 555

存货 147 277 126 153 管理费用 199 354 205 244

合同资产 0 0 0 0 研发费用 115 221 159 190

其他流动资产 757 813 746 760 财务费用 4 11 -2 -23

流动资产合计 2,552 4,437 3,803 4,431 信用减值损失 -52 -52 -52 -52

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0

长期股权投资 32 32 32 32 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 1,097 1,281 1,390 1,439 投资收益 20 20 20 20

在建工程 38 58 88 118 其他收益 9 8 8 8

无形资产 100 100 100 120 营业利润 1,074 1,451 763 901

其他非流动资产 412 430 441 452 营业外收入 2 2 3 2

非流动资产合计 1,679 1,902 2,051 2,161 营业外支出 19 19 5 5

资产合计 4,231 6,338 5,854 6,592 利润总额 1,057 1,434 761 898

短期借款 151 967 200 200 所得税 172 233 124 146

应付票据 0 0 0 0 净利润 885 1,201 637 752

应付账款 221 403 173 201 少数股东损益 33 44 24 28

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 852 1,157 613 724

合同负债 13 22 11 13 NOPLAT 888 1,209 635 733

其他应付款 108 108 108 108 EPS（按最新股本摊薄） 1.94 2.63 1.39 1.65

一年内到期的非流动负债 7 7 7 7

其他流动负债 177 233 179 193 主要财务比率

流动负债合计 678 1,740 677 722 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 97.3% 65.4% -48.6% 19.1%

其他非流动负债 79 79 79 79 EBIT增长率 130.1% 36.2% -47.5% 15.4%

非流动负债合计 79 79 79 79 归母公司净利润增长率 135.0% 35.7% -47.0% 18.1%

负债合计 756 1,818 756 801 获利能力

归属母公司所有者权益 3,194 4,195 4,749 5,415 毛利率 67.6% 63.2% 70.0% 70.2%

少数股东权益 281 325 349 377 净利率 33.1% 27.2% 28.0% 27.8%

所有者权益合计 3,475 4,520 5,098 5,791 ROE 24.5% 25.6% 12.0% 12.5%

负债和股东权益 4,231 6,338 5,854 6,592 ROIC 40.7% 32.4% 17.6% 17.5%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 17.9% 28.7% 12.9% 12.1%

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 债务权益比 6.8% 23.3% 5.6% 4.9%

经营活动现金流 631 598 1,527 667 流动比率 3.8 2.6 5.6 6.1

现金收益 987 1,328 771 877 速动比率 3.5 2.4 5.4 5.9

存货影响 -51 -130 150 -27 营运能力

经营性应收影响 -542 -673 853 -194 总资产周转率 0.6 0.7 0.4 0.4

经营性应付影响 188 182 -230 28 应收账款周转天数 113 117 214 137

其他影响 49 -109 -18 -18 应付账款周转天数 64 69 152 84

投资活动现金流 -503 -319 -266 -238 存货周转天数 51 47 106 62

资本支出 -634 -322 -275 -247 每股指标（元）

股权投资 -32 0 0 0 每股收益 1.94 2.63 1.39 1.65

其他长期资产变化 163 3 9 9 每股经营现金流 2.15 2.03 5.20 2.27

融资活动现金流 8 746 -824 -36 每股净资产 10.87 14.27 16.16 18.42

借款增加 83 816 -767 0 估值比率

股利及利息支付 -76 -264 -153 -159 P/E 11 8 15 13

股东融资 70 50 150 150 P/B 3 2 2 2

其他影响 -69 144 -54 -27 EV/EBITDA 13 10 17 15

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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 投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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