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营销改革取得初步成效，业绩短期受疫情扰动大 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司公告 2021 年年报及 2022 年一季报，2021 年实现营业收入 6.55

亿元（+33.70%），归母净利润 1.61 亿元（+33.62%），扣非归母净利润 1.23

亿元（+24.04%）。2022Q1 公司实现营业收入 1.45 亿元（+22.30%），归母

净利润 527 万元（-77.10%），扣非归母净利润 307 万元（-85.51%），利润

端同比下滑的原因为疫情下产品结构暂时性变化导致。 

 点评： 

 检测试剂毛利率提升，检测仪器全年装机超 800 台。分业务来看，2021 年

公司体外诊断试剂实现收入 5.62 亿元（+34.82%），毛利率同比提升 1.19pct

至 77.54%。体外诊断仪器实现收入 8820 万元（+31.13%），完成了 859 台

各类仪器的装机（含销售），仪器主要来自于流式荧光检测仪、化学发光检测

i100、PCR 仪、核酸开盖提取一体机等，其中流式荧光检测仪的新增安装数

量明显提升。流式荧光检测仪和 i100 作为公司自产试剂的配套机型，装机后

有望带动未来稳定的试剂收入。 

 营销改革取得进展，三级医院客户覆盖率不断提升。公司进一步加强营销能

力建设，稳步扩张组织规模，优化营销组织结构，截至 2021 年底公司营销人

员 260 余人（包含市场推广人员等）。营销组织的结构调整和组织结构的扩张，

为公司营业收入恢复快速增长奠定了基础。截至 2021 年底公司产品在国内

1500 余家终端用户使用，其中三级医院占医院客户的 70.96%，2021 年内新

开拓三级医院客户数超过 150 家，覆盖率不断提升。 

 不断丰富产品品类。加快国际市场布局。目前主要布局在 IVD 行业中市场份

额最大的免疫诊断和增长最快的分子诊断领域，截至 2021 年底，公司累计取

得国内医疗器械注册证书及备案证书共 301 个，在研的项目超过 100 个，涉

及自身免疫、心血管、感染、激素、代谢、肿瘤等多个领域，多项在研产品

已进入临床试验和注册报批阶段，为公司后续不断推出新产品做好了充足的

技术和产品储备。同时，公司在海外市场也取得突破，截至 2021 年底共有

54 个产品通过 CE 认证，产品涵盖新冠、HPV、肿瘤伴随诊断、肺癌及结直

肠癌甲基化、传染病、心脏标志物、检测仪器等多个领域，为公司海外市场

的开拓奠定了基础。 

 盈利预测：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 1.87 亿元、2.48

亿元、3.38 亿元，同比分别增长 16.0%、32.7%、36.2%，对应 EPS 分别为

1.14 元、1.51 元、2.06 元，参考可比公司，我们给予公司 2022 年 16-20X PE，

对应合理价值区间为 18.23-22.79 元，继续维持“优于大市”评级。 

 风险提示：新产品开发和推广不及预期的风险，价格变动的风险，市场竞争

加剧的风险，疫情反复的风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 490 655 852 1100 1422 

(+/-)YoY(%) 10.9% 33.7% 30.1% 29.2% 29.2% 

净利润（百万元） 121 161 187 248 338 

(+/-)YoY(%) -23.2% 33.6% 16.0% 32.7% 36.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.74 0.98 1.14 1.51 2.06 

毛利率(%) 66.4% 66.8% 66.7% 67.7% 68.9% 

净资产收益率(%) 9.5% 11.6% 11.8% 13.6% 15.6% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 透景生命分项收入（百万元） 

 
2019  2020  2021  2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 441.46  489.58  654.59  851.69  1100.29  1421.94  

  增速（%） 
 

10.9% 33.7% 30.1% 29.2% 29.2% 

  毛利率（%） 78.6% 66.4% 66.9% 66.7% 67.7% 68.9% 

       

体外诊断试剂营业收入（百万元） 415.12  416.88  562.05  730.66  949.86  1234.82  

  增速（%） 
 

0.4% 34.8% 30.0% 30.0% 30.0% 

  毛利率（%） 86.3% 76.4% 77.5% 76.0% 76.5% 77.0% 

       

服务业务营业收入（百万元） 8.65  4.69  3.83  4.02  4.23  4.44  

  增速（%） 
 

-45.8% -18.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

  毛利率（%） 20.2%   20.0% 20.0% 20.0% 

       

仪器业务营业收入（百万元） 17.05  67.26  88.20  116.42  145.53  181.91  

  增速（%） 
 

294.5% 31.1% 32.0% 25.0% 25.0% 

  毛利率（%） 19.2% 19.6% 12.5% 10.0% 12.0% 15.0% 

       

其他业务营业收入（百万元） 0.64  0.75  0.51  0.59  0.67  0.78  

  增速（%）  18.0% -32.1% 15.0% 15.0% 15.0% 

  毛利率（%）  28.5% 33.2% 33.0% 33.0% 33.0% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 
 

 

表 2 可比公司估值 

代码 简称 
收盘价（元） 每股收益（元） 市盈率（X） 

2022/5/6 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

603658 安图生物 46.85  1.66 2.16  2.76  28.22  21.73  16.97  

300832 新产业 41.15  1.24 1.73  2.28  33.13  23.84  18.02  

300639 凯普生物 23.98  2.91 2.46  2.30  8.24  9.76  10.41  

 
均值     23.20 18.44  15.14  

 

资料来源：wind，海通证券研究所 注：收盘价为 2022 年 5 月 6 日价格，EPS 为 wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 655 852 1100 1422 

每股收益 0.98 1.14 1.51 2.06  营业成本 217 284 355 443 

每股净资产 8.50 9.64 11.16 13.22  毛利率% 66.8% 66.7% 67.7% 68.9% 

每股经营现金流 0.50 0.65 1.07 1.45  营业税金及附加 4 4 5 7 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 181 229 299 385 

P/E 21.25 18.32 13.80 10.13  营业费用率% 27.7% 26.9% 27.2% 27.1% 

P/B 2.46 2.17 1.87 1.58  管理费用 44 52 69 88 

P/S 5.23 4.02 3.11 2.41  管理费用率% 6.7% 6.1% 6.3% 6.2% 

EV/EBITD 23.86 13.24 9.99 7.19  EBIT 136 201 265 361 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -4 -6 -8 -12 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.6% -0.7% -0.7% -0.8% 

毛利率 66.8% 66.7% 67.7% 68.9%  资产减值损失 -3 0 0 0 

净利润率 24.6% 21.9% 22.5% 23.8%  投资收益 10 0 0 0 

净资产收益率 11.6% 11.8% 13.6% 15.6%  营业利润 181 206 273 373 

资产回报率 10.7% 10.9% 12.5% 14.3%  营业外收支 -2 0 0 0 

投资回报率 8.7% 11.3% 13.0% 15.0%  利润总额 178 206 273 373 

盈利增长（%）      EBITD 211 244 314 414 

营业收入增长率 33.7% 30.1% 29.2% 29.2%  所得税 17 20 25 35 

EBIT 增长率 11.7% 47.8% 32.4% 36.1%  有效所得税率% 9.6% 9.5% 9.2% 9.4% 

净利润增长率 33.6% 16.0% 32.7% 36.2%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 161 187 248 338 

资产负债率 6.8% 7.9% 8.0% 8.2%       

流动比率 11.01 9.36 9.53 9.60       

速动比率 8.30 6.60 6.70 6.79  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 2.29 1.84 2.21 2.67  货币资金 186 212 306 461 

经营效率指标      应收账款及应收票据 188 246 317 410 

应收账款周转天数 104.88 105.43 105.25 105.31  存货 213 284 353 441 

存货周转天数 358.34 365.05 362.81 363.56  其它流动资产 310 338 341 348 

总资产周转率 0.44 0.50 0.55 0.60  流动资产合计 897 1079 1317 1661 

固定资产周转率 2.01 2.34 2.76 3.33  长期股权投资 42 42 42 42 

      固定资产 326 364 398 427 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 13 13 12 12 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 602 640 673 702 

净利润 161 187 248 338  资产总计 1499 1719 1990 2363 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 85 43 48 53  应付票据及应付账款 42 58 71 89 

非经营收益 -30 0 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -133 -123 -121 -154  其它流动负债 39 58 67 84 

经营活动现金流 83 107 175 237  流动负债合计 81 115 138 173 

资产 -114 -82 -82 -82  长期借款 0 0 0 0 

投资 -63 0 0 0  其它长期负债 21 21 21 21 

其他 8 0 0 0  非流动负债合计 21 21 21 21 

投资活动现金流 -169 -82 -82 -82  负债总计 103 136 159 194 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 164 164 164 164 

股权募资 13 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1394 1581 1829 2166 

其他 -53 0 0 0  少数股东权益 2 2 2 2 

融资活动现金流 -40 0 0 0  负债和所有者权益合计 1499 1719 1990 2363 

现金净流量 -127 26 94 156       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 06 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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