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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) 19.47  

市值(百万元) 8,557  

流通市值(百万元) 8,409  

[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 

3 凯普生物（300639.SZ）：分子诊断

龙头业绩亮眼，新冠核酸检测持续高

增 

 

 

 
 

[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 5,549 3,386 3,209 

增长率 yoy% 86% 97% 108% -39% -5% 

净利润（百万元） 363 852 1,922 1,117 1,040 

增长率 yoy% 146% 135% 125% -42% -7% 

每股收益（元） 0.83  1.94  4.37  2.54  2.37  

每股现金流量 0.71  1.44  2.08  4.70  2.77  

净资产收益率 14% 25% 36% 17% 14% 

P/E 23.4  10.0  4.4  7.6  8.2  

P/B 3.6  2.7  1.7  1.4  1.2  

备注：股价信息截止至 2022 年 10 月 24 日 

 投资要点 

 事件： 10 月 21 日，公司发布 2022 年三季报报告，2022 年前三季度公司实现营
业收入 42.58 亿元，同比增长 113.82%；归母净利润 14.88 亿元，同比增长
130.04%；扣非归母净利润 14.80 亿元，同比增长 135.06%。 

 分季度看：公司 2022 年三季度实现营业收入 14.16 亿元，同比增长 104.33%；归
母净利润 5.10 亿元，同比增长 99.24%；扣非归母净利润 5.10 亿元，同比增长
106.35%。公司单三季度收入及利润持续加速增长，主要得益于常规诊断产品的持
续恢复以及新冠核酸业务的持续贡献。 

 规模效应越发显著，盈利能力稳步提升。Q3 国内疫情仍有反复，新冠检测需求较
大，伴随公司业务规模持续增长，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 年前三季度公司销售费用率 8.15%，同比下降 5.37 pp，
管理费用率 12.13%，同比下降 1.61 pp，财务费用率 1.01 %，同比提升 0.79 pp，
研发费用率 3.75%，同比下降 0.28 pp，期间费用率为 25.88 %，同比下降 6.20pp； 
22Q1-Q3 公司毛利率 68.29%，同比提升 0.78 pp，净利率 37.83 %，同比提升 3.51 
pp。 

 分子产品加速复苏，ICL 业务保持快速发展。1、产品业务，2022Q1-Q3 公司自产
产品实现收入 7.88 亿元，同比增长 29.75%；外购产品销售收入 1.42 亿元，同比
增长 25.76%。随着国内疫情形势逐步好转，HPV、STD、耳聋等核心诊断产品逐
渐恢复快速增长趋势，同时新冠核酸检测需求增加也拉动了采样耗材、核酸提取试
剂等的采购需求。2、检验服务，2022Q1-Q3 公司实现医学检验服务业务收入 33.28
亿元，同比增长 161.81%。公司持续加快医检实验室布局，截止 2022Q3 已设立
36 家第三方医学实验室，其中 32 家已经正式执业运营，全国化检验服务网络逐渐
建立，为公司常规业务增长奠定良好基础；同时 Q3 国内多地疫情反复扰动，公司
积极参与防控工作，新冠核酸检测业务仍处于高位。随着公司在各地区域实验室的
建设升级以及多款自动化检验产品的快速推广，我们预计公司常规业务有望持续保持
良好增长，同时新冠业务或将持续带来现金流。 

 盈利预测与投资建议：根据三季报数据结合国内新冠疫情形势，我们调整盈利预
测，预计新冠业务有望贡献稳定现金流，2022-2024 年公司收入 55.49、33.86、
32.09 亿元（调整前 44.21、22.74、27.08），同比增长 108%、-39%、-5%，归母
净利润 19.22、11.17、10.40 亿元（调整前 11.56、6.13、7.24 亿元），同比增长
125%、-42%、-7%，对应 EPS 为 4.37、2.54、2.37。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。 

 

 

 
新冠检测业务持续贡献，诊断试剂、医检服务快速增长 

凯普生物（300639.SZ）/医疗器

械 
证券研究报告/公司点评 2022年 10月 25日 
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图表 1：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

21Q1-Q3 1,991.64 647.09 269.28 161.55 80.12 4.41 126.00 646.92

22Q1-Q3 4,258.58 1,350.22 347.14 288.51 159.56 42.93 328.03 1,488.17

同比增速 113.82% 108.66% 28.91% 78.59% 99.14% 873.46% 160.33% 130.04%
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图表 4：ICL 及诊断产品持续高增（收入，百万元）  图表 5：自产产品占比达到 85%（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 

 

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 2022-3Q

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 1,416.06

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% 104.33%

营收环比增长 137.67% 15.59% 6.42% 39.25% 13.08% 0.56% -1.68% 121.71% -11.84% 6.33%

营业成本 36.78 81.28 98.28 144.40 207.53 237.22 202.33 218.09 464.20 425.69 460.32

营业费用 43.74 80.13 81.44 107.79 87.26 86.88 95.15 113.39 195.94 103.63 47.58

管理费用 26.94 29.42 32.72 43.54 54.55 57.02 49.97 37.47 104.66 83.7 100.15

财务费用 0.50 0.15 -1.14 -2.31 0.58 1.24 2.59 -0.60 -2.18 12.16 32.95

营业利润 29.93 145.19 179.05 114.68 226.84 264.32 317.51 265.11 672.32 637.47 658.02

利润总额 29.61 144.15 178.31 111.91 226.80 264.16 318.52 247.69 671.00 615.93 652.05

所得税 4.85 20.80 27.00 16.67 38.61 41.80 45.59 46.24 119.29 100.01 108.73

归母净利润 19.74 109.25 144.31 89.37 171.94 219.08 255.90 205.24 499.73 478.59 509.86

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% 99.24%
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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 

 

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 

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 11：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 1,942 2,848 3,809 营业收入 2,673 5,549 3,386 3,209

应收票据 7 14 9 8 营业成本 865 1,833 1,052 971

应收账款 1,109 2,219 1,388 1,332 税金及附加 13 35 20 18

预付账款 10 22 12 11 销售费用 383 721 508 513

存货 147 312 195 184 管理费用 199 333 237 241

合同资产 0 0 0 0 研发费用 115 194 169 193

其他流动资产 757 848 780 775 财务费用 4 9 -10 -40

流动资产合计 2,552 5,357 5,232 6,120 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 2,400 1,388 1,293

其他非流动资产 412 430 441 452 营业外收入 2 3 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 7,259 7,283 8,281 利润总额 1,057 2,384 1,386 1,290

短期借款 151 1,043 200 200 所得税 172 389 226 210

应付票据 0 0 0 0 净利润 885 1,995 1,160 1,080

应付账款 221 454 266 242 少数股东损益 33 74 43 40

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 852 1,921 1,117 1,040

合同负债 13 27 17 16 NOPLAT 888 2,003 1,152 1,046

其他应付款 108 108 108 108 EPS（按最新股本摊薄） 1.94 4.37 2.54 2.37

一年内到期的非流动负债 7 7 7 7

其他流动负债 177 227 191 192 主要财务比率

流动负债合计 678 1,865 788 765 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% 107.6% -39.0% -5.2%

其他非流动负债 79 79 79 79 EBIT增长率 130.1% 125.6% -42.5% -9.1%

非流动负债合计 79 79 79 79 归母公司净利润增长率 135.0% 125.5% -41.9% -6.9%

负债合计 756 1,944 867 844 获利能力

归属母公司所有者权益 3,194 4,960 6,019 7,000 毛利率 67.6% 67.0% 68.9% 69.7%

少数股东权益 281 355 398 438 净利率 33.1% 36.0% 34.3% 33.7%

所有者权益合计 3,475 5,315 6,416 7,438 ROE 24.5% 36.2% 17.4% 14.0%

负债和股东权益 4,231 7,259 7,283 8,281 ROIC 40.7% 44.8% 24.4% 18.8%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 17.9% 26.8% 11.9% 10.2%

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 债务权益比 6.8% 21.2% 4.5% 3.8%

经营活动现金流 631 915 2,064 1,217 流动比率 3.8 2.9 6.6 8.0

现金收益 987 2,122 1,287 1,188 速动比率 3.5 2.7 6.4 7.8

存货影响 -51 -165 117 10 营运能力

经营性应收影响 -542 -1,129 847 58 总资产周转率 0.6 0.8 0.5 0.4

经营性应付影响 188 233 -188 -24 应收账款周转天数 113 108 192 153

其他影响 49 -145 1 -15 应付账款周转天数 64 66 123 94

投资活动现金流 -503 -319 -266 -238 存货周转天数 51 45 87 70

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 4.37 2.54 2.37

其他长期资产变化 163 3 9 9 每股经营现金流 2.15 3.11 7.02 4.14

融资活动现金流 8 824 -892 -18 每股净资产 10.87 16.88 20.48 23.82

借款增加 83 892 -843 0 估值比率

股利及利息支付 -76 -425 -259 -225 P/E 10 4 8 8

股东融资 70 50 150 150 P/B 3 2 1 1

其他影响 -69 307 60 57 EV/EBITDA 21 9 16 17

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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