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公司点评● [Table_IndustryName] 医药行业 
 

[e_ReportDate] 2022 年 10 月 24 日 
 

 

[Table_Title] 公司深度报告模板 

疫情影响肿瘤检测需求，中长期前景依然看好 

——艾德生物 （300685）三季报点评 

 [Table_StockCode] 艾德生物 (300685.SZ ) 
 

[Table_维持 vestRank] 谨慎推荐(首次评级) 
  

核心观点：  合理估值区间：26.74-30.55 元 

[Table_Summary] ⚫ 事件：公司发布 2022 年三季度业绩报告，前三季度实现收入 5.99 亿，

同比下降 7.20%，归母净利润 2.24 亿，同比增长 26.96%，扣非净利

润 1.21 亿，同比下降 25.13%，EPS0.56 元，经营性现金流 1.46 亿，

同比增长 17.24%。 

⚫ 国内业务仍受疫情影响，海外保持高速增长态势:公司单三季度营

收 2.07 亿，同比下降 16.22%，归母净利润 1.35 亿，同比增长 106.75%，

扣非净利润 4,451 万，同比下降 27.10%，低于市场预期，主要是国内

部分城市疫情形势及隔离政策等因素，导致异地就医及医疗机构肿瘤

患者就诊受限。此外，随着公司海外布局逐步完善及 PCR-11 于今年

1 月纳入日本医保等因素驱动，公司前三季度实现 9,016 万元海外营

收，同比增长 31%，延续了高速增长态势并有望持续提振公司整体营

收。 

⚫ 合作百济神州靶向药临床研究，伴随诊断适应症领域有望拓展：
近日公司与百济神州达成合作，其自主研发的HER2基因 IHC和FISH

检测试剂盒将作为伴随诊断，支持百济神州在研项目在中国的注册递

交，助力肿瘤精准诊疗发展，此举有望进一步拓展公司伴随诊断适应

症领域。 

⚫ 检测需求有望逐步释放，看好公司长期业绩前景：随着疫情影响消

散，国内各地管控政策调整，此前未及需求或将带动肿瘤检测复苏，

公司作为国内伴随诊断技术实力最强、产品最丰富的龙头企业，有望

承接大量检测需求。此外，公司持续提高研发投入（前三季度研发费

用率 20.28%，+3.37ppt），搭建了丰富的产品梯队，PCR、NGS、IHC

及 FISH 四大技术平台均有产品上市/布局，可为公司业绩长足发展提

供动力。 

⚫ 投资建议：公司是伴随诊断行业的龙头企业，考虑到公司前三季度受

疫情影响较大，且此前出售肠癌早筛产品 SDC2 权益获约 0.94 亿元

投资利润。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为

2.94/3.04/3.83 亿元，同比增长 22.91%/3.29%/25.85% ， EPS 为

0.74/0.76/0.96 元，当前股价对应 PE 为 34/33/26 倍，给予“谨慎推荐”

评级。 

⚫ 风险提示：疫情反复影响检测需求的风险、行业竞争加剧的风险、新

产品上市进展不及预期的风险、政策不确定性的风险、降价超预期的

风险。 
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[Table_Market] 市场数据 2022-10-24 

A 股收盘价(元) 25.05  

A 股一年内最高价(元) 48.72  

A 股一年内最低价(元) 20.68  

沪深 300 3633.37  

市盈率 45.85  

总股本（万股） 39815.65  

实际流通 A 股(万股) 39758.70  

限售的流通 A 股(万股) 56.95  

流通 A 股市值(亿元) 99.60  

 00000.00 

 

[Table_Chart] [Table_QuotePic] 相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

  

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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主要财务指标 

[Table_MainFinance]   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 917.03  842.63  1089.36  1366.60  

收入增长率% 25.90  -8.11  29.28  25.45  

归母净利润（百万元） 239.57  294.46  304.14  382.76  

利润增速% 32.86  22.91  3.29  25.85  

毛利率% 84.38  84.14  83.88  83.23  

摊薄 EPS(元) 0.60  0.74  0.76  0.96  

PE 41.86  34.06  32.98  26.20  

PB 7.35  6.38  5.35  4.44  

PS 6.09  11.88  9.19  7.33  

总资产周转率 0.20  0.20  0.19  0.18  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1196.02  1375.13  1731.87  2145.32  营业收入 917.03  842.63  1089.36  1366.60  

现金 402.88  769.45  709.03  1274.50  营业成本 143.27  133.67  175.64  229.15  

应收账款 428.77  259.38  642.37  504.06  营业税金及附加 4.18  3.84  4.96  6.22  

其它应收款 1.06  0.52  1.58  1.13  营业费用 302.91  278.07  348.59  437.31  

预付账款 2.94  2.75  3.87  5.39  管理费用 65.32  71.62  90.42  109.33  

存货 32.27  16.35  45.58  32.67  财务费用 7.15  -2.00  -22.99  -21.18  

其他 328.10  326.69  329.45  327.58  资产减值损失 -0.06  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 323.86  330.21  331.05  326.40  公允价值变动收益 5.85  0.00  0.00  0.00  

长期投资 67.62  67.62  67.62  67.62  投资净收益 2.46  1.69  2.18  2.73  

固定资产 203.11  209.46  210.31  205.65  营业利润 253.24  310.42  320.62  403.50  

无形资产 19.07  19.07  19.07  19.07  营业外收入 0.10  0.00  0.00  0.00  

其他 34.06  34.06  34.06  34.06  营业外支出 1.36  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1519.88  1705.34  2062.93  2471.72  利润总额 251.98  310.42  320.62  403.50  

流动负债 135.21  113.38  166.83  192.87  所得税 12.95  15.96  16.48  20.75  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润 239.02  294.46  304.14  382.76  

应付账款 24.02  10.01  32.75  20.49  少数股东损益 -0.55  0.00  0.00  0.00  

其他 111.19  103.37  134.07  172.38  归属母公司净利润 239.57  294.46  304.14  382.76  

非流动负债 15.04  15.04  15.04  15.04  EBITDA 293.75  257.84  346.60  436.24  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.60  0.74  0.76  0.96  

其他 15.04  15.04  15.04  15.04       

负债合计 150.25  128.42  181.86  207.90  主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 5.05  5.05  5.05  5.05  营业收入 25.90% -8.11% 29.28% 25.45% 

归属母公司股东权益 1364.58  1571.87  1876.01  2258.77  营业利润 25.28% 22.58% 3.29% 25.85% 

负债和股东权益 1519.88  1705.34  2062.93  2471.72  归属母公司净利润 32.86% 22.91% 3.29% 25.85% 

     毛利率 84.38% 84.14% 83.88% 83.23% 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率 26.12% 34.94% 27.92% 28.01% 

经营活动现金流 168.16  409.59  -10.51  614.83  ROE 17.56% 18.73% 16.21% 16.95% 

净利润 239.02  294.46  304.14  382.76  ROIC 17.52% 12.71% 14.85% 15.86% 

折旧摊销 39.67  45.65  51.15  56.65  资产负债率 9.89% 7.53% 8.82% 8.41% 

财务费用 9.86  0.09  0.09  0.09  净负债比率 10.97% 8.14% 9.67% 9.18% 

投资损失 -2.46  -1.69  -2.18  -2.73  流动比率 8.85  12.13  10.38  11.12  

营运资金变动 -123.99  165.63  -363.72  178.06  速动比率 8.52  11.88  10.03  10.89  

其它 6.07  -94.55  0.00  0.00  总资产周转率 0.60  0.49  0.53  0.55  

投资活动现金流 -242.67  44.24  -49.82  -49.27  应收帐款周转率 2.14  3.25  1.70  2.71  

资本支出 -71.25  42.55  -52.00  -52.00  应付帐款周转率 38.18  84.21  33.26  66.70  

长期投资 -177.64  0.00  0.00  0.00  每股收益 0.60  0.74  0.76  0.96  

其他 6.22  1.69  2.18  2.73  每股经营现金 0.42  1.03  -0.03  1.54  

筹资活动现金流 -46.32  -87.25  -0.09  -0.09  每股净资产 3.43  3.95  4.71  5.67  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 41.86  34.06  32.98  26.20  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  P/B 7.35  6.38  5.35  4.44  

其他 -46.32  -87.25  -0.09  -0.09  EV/EBITDA 55.64  35.94  26.91  20.08  

现金净增加额 -130.82  366.57  -60.43  565.47  PS 6.09  11.88  9.19  7.33  

          数据来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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分析师简介及承诺 

[Table_Resume] 程培，银河证券医药首席分析师，上海交通大学生物化学与分子生物学硕士，7 年医学检验行业+6 年医药行业研究经验，公司
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本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工
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供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关
系后通知客户。 

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券
书面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者
转发的本公司证券研究报告。 

本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。 
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