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投资要点
＃summary＃
 事件：近日，艾德生物发布了 2022年年度报告。2022年度，公司实现营

业收入为 8.42亿元，同比下降 8.16%；实现归母净利润 2.64亿元，同比

增长 10.09%；实现扣非归母净利润 1.57 亿元，同比下降 27.21%；实现

经营现金流净额 1.49亿元，同比下降 11.37%。

 盈利预测与估值：公司聚焦肿瘤精准医疗分子诊断细分市场，拥有国内

首批获得 NMPA和欧盟 CE 认证最齐全的肿瘤伴随诊断产品线，自主知

识产权的核酸分子检测技术与算法（ADx-ARMS 、Super-ARMS 、

dd-Capture 、ADx-HANDLE 、ADx-GSS ）是目前国际上肿瘤精准医疗

领域最领先的技术之一。随着国内肿瘤靶向药物临床推广而产生的巨大

伴随诊断需求；与跨国药企海外临床合作的顺利推进带动海外市场放量；

加之公司基于自身技术优势向肿瘤早测、复发/疗效监测等外延领域不断

探索带来新增长点，公司长期成长可期。我们调整了盈利预测，预计

2023-2025年公司 EPS分别为 0.69元、0.87元、1.09元，对应 2023年 4
月 14日收盘价，市盈率分别为 42.8倍、33.9倍、27.0倍；维持“增持”

评级。

 风险提示：新产品放量不及预期，产品研发、临床及注册风险，行业政

策变动超预期，市场竞争格局变动风险等。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 842 1093 1371 1693
同比增长 -8.2% 29.7% 25.5% 23.5%
归母净利润(百万元) 264 274 347 435
同比增长 10.1% 4.1% 26.5% 25.2%
毛利率 82.4% 82.1% 82.0% 81.9%
ROE 17.6% 16.0% 17.3% 18.3%
每股收益(元) 0.66 0.69 0.87 1.09
市盈率 44.6 42.8 33.9 27.0

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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报告正文

事件

 近日，艾德生物发布了 2022年年度报告。2022 年度，公司实现营业收入为

8.42亿元，同比下降 8.16%；实现归母净利润 2.64亿元，同比增长 10.09%；

实现扣非归母净利润 1.57亿元，同比下降 27.21%；实现经营现金流净额 1.49
亿元，同比下降 11.37%。

点评

 国内外市场双轮驱动，产品准入+渠道建设与全球化布局成效显著。在国内

市场方面，公司专注主业，以临床需求、患者受益为导向，坚持以院内市场

作为主赛道。2022 年度公司国内市场实现营业收入 6.97 亿元，同比下降

14.12%，继续夯实 PCR多基因产品、NGS10 基因、BRCA1/2 等各癌种战略

产品的医院准入工作，新产品 PD-L1 已完成 100多家医院的预实验及准入工

作，为公司在免疫组化市场的开拓奠定基础。在国际市场方面，参与国际竞

争是企业打造国际品牌的重要举措，公司国际业务及 BD团队 70余人，在新

加坡、香港、加拿大设有全资子公司，在荷兰设有欧洲物流中心，与海外肿

瘤专家、医疗机构、中心实验室、药企紧密合作，持续推进海外产品注册和

市场准入。2022年度公司海外市场实现营业收入 1.45亿元，同比增长 37.74%。

单四季度实现营业收入 2.43亿元，同比下降 10.46%；单四季度实现归母净利

润为 0.40亿元，同比下降 37.18%；单四季度实现扣非归母净利润为 0.36亿
元，同比下降 33.33%。

 创新发展驱动肿瘤精准检测整体解决方案落地，药企合作范围持续拓广。在

创新驱动方面，公司基于自主知识产权的专利技术，以伴随诊断试剂为核心，

打造了从上游的样本处理/核酸提取，到下游的自动报告/数据管理系统的肿瘤

精准检测整体解决方案。在已经获批上市的 24 个Ⅲ类 IVD 产品基础上，公

司按照Ⅲ类 IVD 产品开发标准，储备了丰富的 LDT 产品线并正在进行注册

报批（如指导卵巢癌/前列腺癌/胰腺癌/乳腺癌 PARP抑制剂用药的 HRR、HRD
产品，指导泛癌种靶向治疗检测的 Classic Panel，满足泛癌种多组学检测需

求的Master Panel，以及多款分子分型、辅助诊断和肿瘤早测产品）。公司拥

有 24项三类医疗器械注册证，2项伴随诊断产品在日本获批并纳入医保；拥

有 56项专利授权，其中发明专利 49项，实用新型 7项；软件著作权 14项；

核心发明专利同时获得中国、美国、欧盟、日本授权。在药企合作方面，2022
年度公司药物临床研究服务业务实现营业收入 0.86亿元，同比增长 58.81%，

与阿斯利康、皮尔法伯、和黄医药、百济神州等多家知名药企达成新的伴随

诊断合作，占据了伴随诊断的高地，把握了未来市场的创新源头。公司在 PCR、
NGS、IHC、FISH等各技术平台均有成功的伴随诊断产品开发及注册经验。
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表 1、艾德生物在研项目

主要研发项目名称 项目目的 项目进展

人类肺癌 11种突变基 因检测

试剂盒（多重荧光 PCR法）
用于检测多个肺癌核心驱动基因

已在日本获批并纳

入医保，中国注册处

于发补阶段

人类微卫星不稳定性 （MSI）
检测试剂盒 （PCR片段分析

法）

用于检测实体瘤患者的微卫星不稳

定性（MSI）状态
处于注册发补阶段

人类 IDH1IDH2突变 基因联

合检测试剂盒 （荧光 PCR法）

用于检测急性髓系白血病（AML）
患者 IDH1和 IDH2突变基因

处于注册发补阶段

同源重组缺陷 （HRD）产品

用于检测受益于 PARP 抑制剂的卵

巢癌、乳腺癌、前列腺癌、胰腺癌等

肿瘤患者

正在申请创新医疗

器械

Classic Panel 指导泛癌种靶向治疗检测

已完成研发并启动

注册报批，目前用于

科研服务和药企合

作项目

Master panel

泛实体瘤全景式基因检测产品

Master Panel，兼顾科研及临床检测

需求，其 DNA联合 RNA双重检测，

适用于组织及血液样本，覆盖靶向治

疗、免疫评估、放化疗优化、遗传筛

查

已完成研发，目前用

于科研服务和药企

合作项目，并入选亚

洲个体化医学癌症

基因筛查项目

资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理

 费用分析。费用方面，报告期内，销售费用 3.04亿元，同比增长 0.29%，销

售费用率 36.07%，同比增长 3.04个百分点；管理费用 0.62亿元，同比下降

4.64%，管理费用率 7.40%，同比增长 0.28个百分点；财务费用-0.30亿元，

同比变化-0.37亿元，主要系外币汇率变动导致汇兑收益增加；研发费用 1.75
亿元，同比增长 11.79%，研发费用率 20.72%，同比增长 3.70个百分点。公

司经营现金流量净额 1.49亿元，同比下降 11.37%。

 盈利预测：公司聚焦肿瘤精准医疗分子诊断细分市场，拥有国内首批获得

NMPA和欧盟 CE认证最齐全的肿瘤伴随诊断产品线，自主知识产权的核酸

分子检测技术与算法（ ADx-ARMS 、 Super-ARMS 、 dd-Capture 、

ADx-HANDLE 、ADx-GSS ）是目前国际上肿瘤精准医疗领域最领先的技术

之一。随着国内肿瘤靶向药物临床推广而产生的巨大伴随诊断需求；与跨国

药企海外临床合作的顺利推进带动海外市场放量；加之公司基于自身技术优

势向肿瘤早测、复发/疗效监测等外延领域不断探索带来新增长点，公司长期

成长可期。我们调整了盈利预测，预计 2023-2025年公司 EPS分别为 0.69元、

0.87元、1.09元，对应 2023年 4月 14日收盘价，市盈率分别为 42.8倍、33.9
倍、27.0倍；维持“增持”评级。

 风险提示：新产品放量不及预期，产品研发、临床及注册风险，行业政策变

动超预期，市场竞争格局变动风险等。
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表 2、艾德生物分季度业绩对比（单位：百万元、元、%）

主要数据 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY
营业收入 271 206 186 207 243 -10.5% 917 842 -8.2%
营业成本 39 35 31 34 47 20.0% 143 148 3.2%
毛利 232 171 155 172 196 -15.6% 774 694 -10.3%
销售费用 114 62 68 78 95 -16.6% 303 304 0.3%
管理费用 15 15 20 15 13 -14.7% 65 62 -4.6%
财务费用 5 1 -14 -17 0 -95.1% 7 -30 -519.9%
研发费用 47 39 39 44 53 12.9% 156 175 11.8%
资产减值 -0 0 -0 -0 -0 - -0 -0 -
公允价值 4 0 1 -1 7 82.8% 6 7 14.1%
投资收益 -0 2 3 2 -12 - 2 -5 -291.3%
营业利润 56 59 47 150 31 -44.1% 253 288 13.6%
利润总额 56 59 47 150 30 -45.5% 252 286 13.5%
归母净利润 63 54 36 135 40 -37.2% 240 264 10.1%
EPS 0.158 0.135 0.090 0.339 0.099 -37.2% 0.602 0.662 10.1%

销售费用率 42.1% 30.0% 36.7% 37.9% 39.2% -2.9% 33.0% 36.1% 3.0%
管理费用率 5.5% 7.1% 10.8% 7.2% 5.2% -0.3% 7.1% 7.4% 0.3%
财务费用率 1.8% 0.5% -7.7% -8.2% 0.1% -1.7% 0.8% -3.6% -4.3%
研发费用率 17.3% 18.8% 21.0% 21.1% 21.8% 4.5% 17.0% 20.7% 3.7%
所得税率 -12.1% 9.7% 22.4% 10.2% -31.9% -19.8% 5.1% 7.6% 2.5%

毛利率 85.4% 83.2% 83.1% 83.4% 80.5% -5.0% 84.4% 82.4% -1.9%
净利率 23.2% 26.0% 19.1% 65.2% 16.3% -6.9% 26.1% 31.3% 5.2%
资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 1285 1585 1945 2390 营业收入 842 1093 1371 1693
货币资金 495 643 836 1087 营业成本 148 195 246 307
交易性金融资产 259 259 259 259 税金及附加 4 4 5 7
应收票据及应收账款 462 600 752 929 销售费用 304 361 445 547
预付款项 8 10 13 16 管理费用 62 76 93 110
存货 33 43 55 68 研发费用 175 192 221 265
其他 28 29 30 31 财务费用 -30 1 2 3
非流动资产 366 333 300 266 其他收益 20 22 24 24
长期股权投资 59 59 59 59 投资收益 -5 8 0 1
固定资产 200 169 137 104 公允价值变动收益 7 3 3 4
在建工程 3 1 1 0 信用减值损失 -9 -6 -8 -9
无形资产 47 47 47 47 资产减值损失 -0 -1 -0 -0
商誉 0 0 0 0 资产处置收益 95 19 22 27
长期待摊费用 5 5 5 5 营业利润 288 306 398 501
其他 52 52 52 52 营业外收入 0 0 0 0
资产总计 1651 1918 2245 2657 营业外支出 2 1 1 2
流动负债 92 140 175 222 利润总额 286 305 397 500
短期借款 0 41 68 106 所得税 22 30 50 65
应付票据及应付账款 21 28 36 44 净利润 264 274 347 435
其他 71 71 71 71 少数股东损益 1 0 0 0
非流动负债 59 59 59 59 归属母公司净利润 264 274 347 435
长期借款 47 47 47 47 EPS(元) 0.66 0.69 0.87 1.09
其他 13 13 13 13
负债合计 151 199 234 281 主要财务比率
股本 398 398 398 398 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 270 270 270 270 成长性

未分配利润 828 1022 1284 1610 营业收入增长率 -8.2% 29.7% 25.5% 23.5%
少数股东权益 0 0 0 0 营业利润增长率 13.6% 6.5% 30.0% 25.9%
股东权益合计 1500 1718 2011 2376 归母净利润增长率 10.1% 4.1% 26.5% 25.2%
负债及权益合计 1651 1918 2245 2657 盈利能力

毛利率 82.4% 82.1% 82.0% 81.9%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 31.4% 25.1% 25.3% 25.7%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 17.6% 16.0% 17.3% 18.3%
归母净利润 264 274 347 435 偿债能力

折旧和摊销 49 33 33 33 资产负债率 9.2% 10.4% 10.4% 10.6%
资产减值准备 9 7 8 9 流动比率 13.97 11.33 11.12 10.79
资产处置损失 -95 -19 -22 -27 速动比率 13.62 11.02 10.81 10.48
公允价值变动损失 -7 -3 -3 -4 营运能力

财务费用 -23 1 2 3 资产周转率 53.1% 61.2% 65.9% 69.1%
投资损失 5 -8 -0 -1 应收帐款周转率 181.6% 199.7% 196.8% 195.4%
少数股东损益 1 0 0 0 存货周转率 454.0% 512.1% 502.3% 499.4%
营运资金的变动 -73 -151 -168 -195 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 149 136 197 254 每股收益 0.66 0.69 0.87 1.09
投资活动产生现金流量 -40 29 25 32 每股经营现金 0.37 0.34 0.50 0.64
融资活动产生现金流量 -121 -16 -30 -35 每股净资产 3.77 4.32 5.05 5.97
现金净变动 13 148 193 251 估值比率(倍)

现金的期初余额 231 231 379 572 PE 44.6 42.8 33.9 27.0
现金的期末余额 244 379 572 823 PB 7.8 6.8 5.8 4.9

2022 2023E 2024E 2025E
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%
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