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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 445  

流通股本(百万股) 329  

市价(元) 31.26  

市值(百万元) 13,896  

流通市值(百万元) 10,281  

[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 万孚生物（300482.SZ）：新冠红利

减弱，海外常规业务进一步恢复 

2 万孚生物（300482.SZ）：业绩符合

预期，国内外常规业务加速恢复 

3 万孚生物 2022 年半年报点评-疫情

扰动下常规业务短期承压，新冠抗原

检测有望持续贡献现金流 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,361 5,681 3,728 4,530 5,667 

增长率 yoy% 20% 69% -34% 22% 25% 

净利润（百万元） 634 1,197 579 694 868 

增长率 yoy% 0% 89% -52% 20% 25% 

每股收益（元） 1.43  2.69  1.30  1.56  1.95  

每股现金流量 1.50  3.78  1.44  1.79  2.37  

净资产收益率 18% 26% 11% 12% 13% 

P/E 21.9  11.6  24.0  20.0  16.0  

P/B 4.1  3.2  2.9  2.5  2.2  

注：股价信息截止至 2023 年 3 月 30 日 

 投资要点 

 事件：公司发布2022年年报，2022年公司实现营业收入56.81亿元，同比增长69.01%，
归母净利润 11.97亿元，同比增长 88.67%，扣非净利润 11.05亿元，同比增长 100.70%。 

 分季度来看：2022 年单四季度公司实现收入 9.84 亿元，同比增长 15.24%，归母净利
润-0.43 亿元，同比下降 695.69%，扣非净利润 2.38 亿元，同比下降 33.94%，22Q4
公司收入端持续快速增长，主要得益于常规业务的有序恢复以及新冠自检产品的持续
贡献，单季度利润有所减少，主要因公司持续加大销售、研发相关投入，以及计提部
分资产减值损失。 

 常规业务短期承压，2023 年有望全面复苏。2022 年公司实现营业收入 56.81 亿元，
结合公司历史业绩以及前三季度财务表现，我们预计其中常规收入可能 17 亿元左右。
在疫情扰动下仍然实现了相对可观的业绩，分业务来看：1、慢病检测：2022 年收入
9.39 亿元，同比增长 2.55%。受到新冠疫情的反复扰动，公司慢病业务的增速略有放
缓。公司聚焦心血管疾病、出凝血疾病、呼吸急症等危急重症领域，不断发掘发热鉴
别及重症预警等终端需求，2022 化学发光业务实现快速增长，活跃仪器数、仪器单产
提升显著，同时海外市场主要人口大国持续取得业务突破，我们预计 2023 年慢病业务
有望迎来良好复苏。2、传染病检测：2022 年收入 39.36 亿元，同比增长 136.02%，
受新冠产能挤兑影响常规增速或有所下降。公司深耕现有重点单品，加快新品布局和
新型终端的开发，流感检测等产品实现快速增长，同时伴随海外诸国财政资源的持续
恢复，多个发展中国家的常规传染病订单量迎来复苏。3、毒品检测：2022 年收入 2.94
亿元，同比增长 8.78%。公司持续推动中美研发团队一体化，加强美国本地化 FDA 注
册体系，并积极推动唾液、毛发等差异化毒检新品的导入，为客户提供更便捷的检测
服务；同时在渠道端持续开拓电商渠道，我们预计公司毒品业务有望保持良好增长趋
势。4、妊娠及优生优育检测：2022 年收入 2.42 亿元，同比增长 16.87%。公司在国
内市场持续推进与各大电商平台深度合作，同时加强金秀儿早孕系列的市场开拓，电
商自营、OTC 连锁业务板块均实现大幅增长；在海外市场公司积极推进国际孕检市场
产品结构的更新换代，开发二线 OTC 连锁市场，未来有望实现稳健增长。 

 发光、分子、病理业务持续取得突破，全年新品研发超过 110 项。公司依托协同互补
的产品技术平台，不断拓宽慢性病、常见病、多发病的检测产品，增强综合竞争力。
在化学发光领域，公司的单人份化学发光免疫分析系统持续加快国内外布局，实现管
式发光与单人份发光产品的有效协同，在分子诊断领域，公司自研的优博斯 U-Box 全
自动核酸扩增分析系统以新冠流感三联检为突破口，重点拓展海外病原体检测市场，
在多个国家实现核酸检测一体机上市；在病理诊断领域，公司的全自动免疫组化染色
平台 PA3600 已经在百余家终端医院进行试用和运营，并在多家国家顶级标杆医院进
行运营。公司全年完成 111 项的新品研发，有数个重点新品上市，确保中长期业绩的
持续快速增长。 

 盈利预测与估值：根据年报数据，我们调整盈利预测，预计常规业务有望持续恢复，
新冠产品或将逐渐减少，预计 2023-2025 年营业收入 37.28、45.30、56.67 亿元（-34%、
+22%、+25%），调整前 23-24 年 47.85、50.42 亿元；预计归母净利润 5.79、6.94、
8.68 亿元（-52%、+24%、+25%），调整前 23-24 年 10.23、10.22 亿元。考虑到公
司是国内 POCT 龙头，疫情后常规业务加速恢复，长期在新产品驱动下有望保持高成
长性，维持“买入”评级。 

 风险提示：新产品研发、注册及认证风险，政策变化风险，汇率变动风险，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。 

 

 

 
常规业绩整体稳健，2023 年有望实现快速恢复 

万孚生物（300482.SZ）/医

疗器械 
证券研究报告/公司点评 2023年 03月 30 日 

[Table_Industry] 
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全年业绩保持高增，规模效应下盈利能力稳步提升 

 2022 年公司实现营业收入 56.81 亿元，同比增长 69.01%，归母净利润

11.97 亿元，同比增长 88.67%，扣非净利润 11.05 亿元，同比增长

100.70%。得益于六大常规产线的持续恢复以及新冠检测产品的增量贡

献，公司持续实现高速增长。 

 分业务来看，公司传染病检测实现收入 39.36 亿元，同比增长 136.02%，

慢病检测实现收入 9.39 亿元，同比增长 2.55%，毒品检测实现收入 2.94

亿元，同比增长 8.78%，妊娠产品实现收入 2.42 亿元，同比增长 16.87%。 

图表 1：万孚生物主要财务指标变化（百万元） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：万孚生物主营业务收入情况（百万元）  图表 3：万孚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

2021A 3,361.04 1,396.08 644.31 265.94 391.09 48.92 47.91 634.43

2022A 5,680.51 2,736.63 929.61 227.85 418.84 -0.70 174.50 1,196.97

同比增速 69.01% 96.02% 44.28% -14.32% 7.09% -101.43% 264.24% 88.67%
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图表 4：万孚生物各项主营业务占比情况（2022 年，亿元） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 规模效应下盈利能力稳步提升，新冠产品价格波动影响短期毛利率。伴

随着公司收入规模快速增长，期间费用摊薄效应越发显著，带动公司盈

利能力提升。公司 2022 年销售费用率 16.36%，同比下降 2.80pp，管

理费用率4.01%，同比下降3.90pp，财务费用率-0.01%，同比下降1.47pp，

研发费用率 7.37%，同比下降 4.26pp。2022 年公司毛利率 51.82%，同

比下降 6.64pp，净利率 20.95%，同比提升 2.13pp，公司毛利率有所波

动，主要因新冠检测相关产品采购价格降低。 

 

图表 5：万孚生物期间费用率变化情况  图表 6：万孚生物盈利能力变化 

 

 

 

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：2022 年单四季度公司实现收入 9.84 亿元，同比增长

15.24%，归母净利润-0.43 亿元，同比下降 695.69%，扣非净利润 2.38

亿元，同比下降 33.94%，22Q4 公司收入端持续快速增长，主要得益于

常规业务的有序恢复以及新冠自检产品的持续贡献，单季度利润有所减

少，主要因公司持续加大销售、研发相关投入，以及计提部分资产减值

损失。 
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图表 7：万孚生物分季度财务数据（百万元） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 8：万孚生物分季度营业收入变化（百万）  图表 9：万孚生物分季度归母净利润变化（百万） 

 

 

  

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

常规业务有望重回 30%增长中枢，分子、发光等领域持续突破 

 常规业务短期承压，2023 年有望全面复苏。2022 年公司实现营业收入

56.81 亿元，结合公司历史业绩以及前三季度财务表现，我们预计其中

常规收入可能 17 亿元左右。在疫情扰动下仍然实现了相对可观的业绩，

分业务来看： 

 慢病检测：2022 年收入 9.39 亿元，同比增长 2.55%。受到新冠疫情的

反复扰动，公司慢病业务的增速略有放缓。公司聚焦心血管疾病、出凝

血疾病、呼吸急症等危急重症领域，发挥现有免疫荧光、化学发光的仪

器终端覆盖优势，不断发掘发热鉴别及重症预警等终端需求；2022 公司

化学发光业务实现快速增长，活跃仪器数、仪器单产提升显著，同时在

海外市场借助新冠业务所带来的品牌效应和渠道网络加快业务拓展，在

主要人口大国持续取得业务突破，我们预计 2023 年慢病业务有望迎来

良好复苏。 

 传染病检测：2022 年收入 39.36 亿元，同比增长 136.02%，受新冠产

能挤兑影响常规增速或有所下降。公司深耕现有重点单品，加快新品布

局和新型终端的开发，流感检测等产品实现快速增长，同时伴随海外诸

国财政资源的持续恢复，多个发展中国家的常规传染病订单量迎来复苏；

2020-2Q 2020-3Q 2020-4Q 2021-1Q 2021-2Q 2021-3Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q 2022-3Q 2022-4Q

营业收入 1,054.94 566.46 637.75 696.61 1,159.61 650.90 853.93 2,625.28 1408.34 662.78 984.11

营收同比增长 104.72% 24.15% -1.62% 26.27% 9.92% 14.91% 33.90% 276.87% 21.45% 1.83% 15.24%

营收环比增长 91.22% -46.30% 12.59% 9.23% 66.46% -43.87% 31.19% 207.44% -46.35% -52.94% 48.48%

营业成本 293.91 144.61 252.33 205.50 374.31 280.87 535.40 947.56 804.63 412.02 572.41

营业费用 191.53 157.98 135.20 173.83 189.65 178.22 102.60 349.41 208.7 115.86 255.65

管理费用 62.58 41.55 33.05 62.91 58.60 64.85 79.58 73.53 77.7 45.5 31.13

财务费用 -6.33 18.34 20.30 4.16 17.99 3.99 22.77 7.73 -14.84 -21.48 27.89

营业利润 431.34 133.67 54.04 175.95 463.94 49.51 2.50 1,048.16 320.07 66.98 -67.48

利润总额 427.13 132.73 51.41 175.80 462.15 48.17 -5.63 1,047.86 317.97 64.19 -65.49

所得税 71.22 18.58 1.94 23.36 56.70 -20.50 -11.64 146.15 44.65 4.69 -20.98

归母净利润 351.15 116.95 68.23 155.42 400.25 71.57 7.20 903.51 274.38 61.98 -42.89

归母净利润同比 162.17% 39.79% -29.87% 58.83% 13.98% -38.80% -89.45% 481.33% -31.45% -13.40% -695.69%
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随着国内诊疗需求的持续回暖，我们预计 2023 年传染病业务有望迎来

恢复式高增。 

 毒品检测：2022 年收入 2.94 亿元，同比增长 8.78%。公司持续推动中

美研发团队一体化，加强美国本地化 FDA 注册体系，并积极推动唾液、

毛发等差异化毒检新品的导入，为客户提供更便捷的检测服务；同时在

渠道端持续开拓电商渠道，我们预计公司毒品业务有望保持良好增长趋

势。 

 妊娠及优生优育检测：2022 年收入 2.42 亿元，同比增长 16.87%。公

司在国内市场持续推进与各大电商平台深度合作，不断开发新媒体平台，

同时加强金秀儿早孕系列的市场开拓，电商自营、OTC 连锁业务板块均

实现大幅增长；在海外市场公司积极推进国际孕检市场产品结构的更新

换代，开发二线 OTC 连锁市场，未来有望实现稳健增长。 

 

图表 10：万孚生物传染病检测收入（百万元）  图表 11：万孚生物慢病检测收入（百万元） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 12：万孚生物妊娠及优生优育收入（百万元）  图表 13：万孚生物毒品检测收入（百万元） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 发光、分子、病理业务持续取得突破，全年新品研发超过 110 项。公司

依托协同互补的产品技术平台，不断拓宽慢性病、常见病、多发病的检

测产品，增强综合竞争力。在化学发光领域，公司的单人份化学发光免

疫分析系统持续加快国内外布局，实现管式发光与单人份发光产品的有

效协同，在分子诊断领域，公司自研的优博斯 U-Box 全自动核酸扩增分

析系统以新冠流感三联检为突破口，重点拓展海外病原体检测市场，在
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多个国家实现核酸检测一体机上市；在病理诊断领域，公司的全自动免

疫组化染色平台 PA3600 已经在百余家终端医院进行试用和运营，并在

多家国家顶级标杆医院进行运营。公司全年完成 111 项的新品研发，有

数个重点新品上市，确保中长期业绩的持续快速增长。 

 

风险提示 

 新产品研发、注册及认证风险：由于公司的研发、注册和认证涉及到多

个技术平台、多个产品领域和多个国家，因此总体上对研发能力和产品

注册能力要求更高。自 2018 年以来中国、欧盟及美国的注册政策趋严，

注册难度加大，如果公司不能保持持续的研发能力，在未来发展过程中

将面临新产品的研发、注册和认证风险。 

 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。 

 汇率变动风险：公司境外收入占比较大。受国内外经济形势变化影响，

人民币对美元、欧元等主要货币的汇率可能会出现波动，产生的汇兑损

益也可能会对公司的业绩造成影响。 

 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 14：万孚生物财务报表预测 

 

来源：中泰证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 1,163 1,612 2,265 2,588 营业收入 5,681 3,728 4,530 5,667

应收票据 1 1 1 1 营业成本 2,737 1,572 1,862 2,347

应收账款 540 621 756 924 税金及附加 18 12 14 18

预付账款 27 55 52 57 销售费用 930 783 947 1,179

存货 400 472 640 728 管理费用 228 373 448 555

合同资产 0 0 0 0 研发费用 419 429 516 640

其他流动资产 1,220 1,082 1,094 1,144 财务费用 -1 -5 28 17

流动资产合计 3,350 3,842 4,808 5,441 信用减值损失 -21 -10 -10 -10

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -79 -6 -5 -5

长期股权投资 364 364 364 364 公允价值变动收益 13 13 13 13

固定资产 964 982 1,026 991 投资收益 60 50 30 30

在建工程 199 279 309 339 其他收益 55 56 56 56

无形资产 204 237 268 294 营业利润 1,368 657 788 984

其他非流动资产 1,221 1,224 1,227 1,229 营业外收入 3 3 2 3

非流动资产合计 2,951 3,085 3,193 3,216 营业外支出 6 6 6 6

资产合计 6,301 6,927 8,001 8,657 利润总额 1,365 654 784 981

短期借款 204 200 453 50 所得税 175 79 94 118

应付票据 0 0 0 0 净利润 1,190 575 690 863

应付账款 320 440 527 671 少数股东损益 -7 -3 -4 -5

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 1,197 578 694 868

合同负债 236 112 162 186 NOPLAT 1,189 571 715 878

其他应付款 88 88 88 88 EPS（按最新股本摊薄） 2.69 1.30 1.56 1.95

一年内到期的非流动负债 17 17 17 17

其他流动负债 275 377 432 511 主要财务比率

流动负债合计 1,141 1,234 1,679 1,524 会计年度 2022E 2023E 2024E 2025E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 532 532 532 532 营业收入增长率 69.0% -34.4% 21.5% 25.1%

其他非流动负债 90 90 90 90 EBIT增长率 87.0% -52.4% 25.1% 22.9%

非流动负债合计 623 623 623 623 归母公司净利润增长率 88.7% -51.7% 20.0% 25.0%

负债合计 1,764 1,856 2,302 2,146 获利能力

归属母公司所有者权益 4,344 4,855 5,450 6,234 毛利率 51.8% 57.8% 58.9% 58.6%

少数股东权益 194 216 250 276 净利率 20.9% 15.4% 15.2% 15.2%

所有者权益合计 4,538 5,071 5,699 6,511 ROE 26.4% 11.4% 12.2% 13.3%

负债和股东权益 6,301 6,927 8,001 8,657 ROIC 50.9% 19.3% 19.2% 21.6%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 28.0% 26.8% 28.8% 24.8%

会计年度 2022E 2023E 2024E 2025E 债务权益比 18.6% 16.6% 19.2% 10.6%

经营活动现金流 1,682 642 794 1,055 流动比率 2.9 3.1 2.9 3.6

现金收益 1,441 796 951 1,126 速动比率 2.6 2.7 2.5 3.1

存货影响 -14 -72 -169 -87 营运能力

经营性应收影响 67 -103 -127 -168 总资产周转率 0.9 0.5 0.6 0.7

经营性应付影响 -80 120 87 144 应收账款周转天数 33 56 55 53

其他影响 268 -99 53 39 应付账款周转天数 47 87 94 92

投资活动现金流 -1,561 -106 -280 -225 存货周转天数 52 100 108 105

资本支出 -542 -356 -338 -267 每股指标（元）

股权投资 -30 0 0 0 每股收益 2.69 1.30 1.56 1.95

其他长期资产变化 -989 250 58 42 每股经营现金流 3.78 1.44 1.79 2.37

融资活动现金流 35 -87 139 -507 每股净资产 9.77 10.92 12.26 14.02

借款增加 185 -4 253 -403 估值比率

股利及利息支付 -143 -100 -121 -142 P/E 12 24 20 16

股东融资 67 58 62 60 P/B 3 3 3 2

其他影响 -74 -41 -55 -22 EV/EBITDA 20 37 31 26

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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