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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 58.88 

一年最低/最高价 40.70/81.00 

市净率(倍) 4.30 

流通 A 股市值(百

万元) 
34,519.71 

总市值(百万元) 34,519.71  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.69 

资产负债率(%,LF) 22.38 

总股本(百万股) 586.27 

流通 A 股(百万股) 586.27  
 

相关研究  
《安图生物(603658)：2022 三季

报点评：Q3 环比再加速，看好公

司全年高增速》 

2022-10-25 

《安图生物(603658)：2022 年中

报点评：业绩符合预期，高研发

带动产品管线不断丰富》 

2022-08-17 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,442 5,420 6,634 8,107 

同比 18% 22% 22% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 1,167 1,465 1,799 2,192 

同比 20% 25% 23% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.99 2.50 3.07 3.74 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.30 23.35 19.02 15.61 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年报，2022 年实现营收 44.42 亿元（+17.9%，括
号内为同比增速，下同）；归母净利润 11.67 亿元（+19.9%）；扣非归母
净利润 11.20 亿元（+17.0%）；经营性现金流净额 15.58 亿元（+6.7%），
业绩符合预期。公司同时公布 2023 一季报，2023Q1 实现营收 10.36 亿
元（+0.5%），归母净利润 2.42 亿元（+0.8%）。 

 

◼ 短期受到疫情影响，Q2 开始加速恢复：由于 2022 年 12 月全国疫情放
开，2022Q4 和 2023Q1 业绩受到较大影响。单季度看，2022Q4 营收和
归母净利润同比增速分别为 8.4%和 4.5%，环比增速分别为-4.2%和-

26.5%。我们预计随着 2 月开始院端的恢复，医院逐渐开始消化库存，
2023Q2 开始公司业务有望保持良好恢复。 

 

◼ 长期高研发投入，产品释放顺利：研发能力是公司根基，2022 年研发费
用 5.68 亿元（+18.2%），研发费用率 12.8%；截至 2022 年 12 月底，公
司已获得产品注册证 651 项，并取得了 444 项产品的欧盟 CE 认证。
2022 年公司多款新设备上市，包括流水线 Autolas X-1 Series、新一代
高通量化学发光免疫分析仪 Autolumo A6000、全自动生殖道分泌物分
析仪 AutowoMo W500 等，不断提供增长动力。试剂方面，随着公司随
着甲流、乙流、合胞等 10 个试剂盒上市销售，分子业绩有望加速成长。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到疫情放开后的影响，我们将公司 2023-2024

年归母净利润的盈利预测从 16.14/20.19 亿元下调到 14.65/17.99 亿元，
预计 2025 年归母净利润为 21.92 亿元，当前股价对应 2023-2025 年 PE

估值为 23/19/16 倍，基于 1）2023 年院端加速恢复；2）公司发光等业
务高增速，我们维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：新产品研发进度不及预期，化学发光装机不及预期，疫情超
预期发展等。  
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安图生物三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,254 7,556 9,755 12,708  营业总收入 4,442 5,420 6,634 8,107 

货币资金及交易性金融资产 1,138 1,752 3,451 5,658  营业成本(含金融类) 1,784 2,157 2,634 3,235 

经营性应收款项 1,151 1,661 1,923 2,312  税金及附加 46 51 65 80 

存货 752 866 1,062 1,323  销售费用 718 876 1,084 1,315 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 164 222 258 316 

其他流动资产 3,212 3,277 3,320 3,416  研发费用 568 670 839 1,022 

非流动资产 4,219 4,407 4,545 4,554  财务费用 -2 0 0 0 

长期股权投资 11 13 15 17  加:其他收益 73 86 100 128 

固定资产及使用权资产 2,020 2,527 2,824 2,990  投资净收益 119 130 176 209 

在建工程 1,272 974 834 697  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 203 180 156 132  减值损失 -58 0 0 0 

商誉 165 163 162 161  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 69 75 81 87  营业利润 1,296 1,660 2,030 2,476 

其他非流动资产 478 475 473 470  营业外净收支  -3 -8 -7 -6 

资产总计 10,472 11,963 14,300 17,262  利润总额 1,294 1,651 2,023 2,470 

流动负债 2,167 2,167 2,675 3,412  减:所得税 105 168 202 247 

短期借款及一年内到期的非流动负债 116 116 116 116  净利润 1,189 1,483 1,821 2,223 

经营性应付款项 1,010 838 1,043 1,456  减:少数股东损益 21 18 22 31 

合同负债 84 101 128 154  归属母公司净利润 1,167 1,465 1,799 2,192 

其他流动负债 956 1,112 1,388 1,685       

非流动负债 393 401 410 412  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.99 2.50 3.07 3.74 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,176 1,444 1,754 2,140 

租赁负债 16 24 33 35  EBITDA 1,640 1,999 2,413 2,890 

其他非流动负债 377 377 377 377       

负债合计 2,560 2,568 3,084 3,823  毛利率(%) 59.84 60.20 60.30 60.10 

归属母公司股东权益 7,783 9,247 11,046 13,238  归母净利率(%) 26.28 27.03 27.11 27.04 

少数股东权益 130 148 170 201       

所有者权益合计 7,912 9,395 11,216 13,439  收入增长率(%) 17.94 22.02 22.40 22.21 

负债和股东权益 10,472 11,963 14,300 17,262  归母净利润增长率(%) 19.90 25.47 22.80 21.87 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,558 1,228 2,319 2,761  每股净资产(元) 13.27 15.77 18.84 22.58 

投资活动现金流 -979 -579 -585 -525  最新发行在外股份（百万股） 586 586 586 586 

筹资活动现金流 -218 8 8 2  ROIC(%) 13.78 14.75 15.11 15.43 

现金净增加额 369 657 1,742 2,238  ROE-摊薄(%) 15.00 15.84 16.28 16.56 

折旧和摊销 464 556 659 750  资产负债率(%) 24.45 21.47 21.57 22.15 

资本开支 -938 -744 -796 -758  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.30 23.35 19.02 15.61 

营运资本变动 -18 -780 -225 -211  P/B（现价） 4.40 3.70 3.10 2.58 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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