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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) 17.59  

市值(百万元) 7,731  

流通市值(百万元) 7,597  

[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 

 

 

 

 
 

[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） 2,673 5,597 1,612 2,012 2,460 

增长率 yoy% 97% 109% -71% 25% 22% 

净利润（百万元） 852 1,725 347 433 526 

增长率 yoy% 135% 102% -80% 25% 21% 

每股收益（元） 1.94  3.93  0.79  0.99  1.20  

每股现金流量 1.44  2.98  4.75  1.04  1.23  

净资产收益率 25% 33% 7% 8% 9% 

P/E 9.1  4.5  22.3  17.8  14.7  

P/B 2.4  1.6  1.6  1.5  1.3  

备注：股价信息截止至 2023 年 4 月 14 日 

 投资要点 

 事件：2023 年 4 月 14日，公司发布 2022 年年度报告，2022 年公司实现营业收入 55.97
亿元，同比增长 109.39%；归母净利润 17.25 亿元，同比增长 102.48%；扣非归母净
利润 17.34 亿元，同比增长 106.22%，实现爆发式增长。 

 分季度来看：公司 2022 年四季度实现营业收入 13.38 亿元，同比增长 96.42%；实现
归母净利润 2.37 亿元，同比增长 15.62%；实现扣非归母净利润 2.54 亿元，同比增长
20.27%。公司单四季度收入延续 22Q3 高增趋势，主要得益于新冠核酸检测业务的持
续增长以及诊断产品系列的有序恢复，单季度利润增速有所放缓，主要因公司当期计
提资产减值损失。 

 规模效应下毛利率稳步提升，资产减值影响短期净利率。2022 年公司毛利率 69.36%，
同比提升 1.73pp，主要得益于医学检验服务收入增长带来的规模效应，2022 年公司医
学检验服务毛利率 68.49%，同比提升 5.74pp。2022 年公司净利率 32.19%，同比下
降 0.92pp，主要因公司对应收账款、其他应收款、存货、固定资产、其他非流动资产
等各类资产进行损失计提。期间费用率方面， 2022 年公司销售费用率 8.22 %，同比
下降 6.09pp，管理费用率 11.34%，同比下降 0.42pp，财务费用率-0.05%，同比下降
0.19pp；研发费用率 4.42 %，同比提升 0.10pp。 

 医学检验服务能力进一步提升，2023 年常规 ICL 业务有望加速。2022 年公司实现医
学检验服务收入 43.05 亿元，同比增长 161.57%，其中常规收入 1.92 亿元，新冠相关
检测收入 41.13 亿元（其中中国香港地区 16.38 亿，大陆约 27.49 亿）。公司持续打造
“核酸检测产品+医学检验服务”，不断加快医学实验室建设，并对现有实验室进行升
级，增加检验专业，丰富检测种类。截止 2022 年底，公司的医学实验室总面积已经超
过 10 万㎡，其中超 7 万㎡为自有场地，可开展检验 2000+项目，为未来的长期发展和
降本增效奠定良好基础。目前公司医学检验及检验检测实验室已达 52 家，我们预计
2023 年公司常规检验活动有望受益于院内诊疗恢复实现加速恢复。 

 政策驱动下持续扩大妇幼健康分子产品领先优势，B53 核酸远程战略稳步推进。2022
年公司分子诊断产品实现营业收入 25.72 亿元，剔除内部抵消项目后实现销售收入
12.92 万元，同比增长 25.43%，其中自产产品 10.63 亿元，同比增长 23.73%，外购
产品收入 2.29 亿元，同比增长 34.00%，在疫情负面影响下仍然实现了良好增速。公
司作为国内宫颈癌 HPV 筛查的先行者，持续保持和强化 HPV 检测试剂市场龙头地位，
以国家“两癌”筛查为契机，持续做大做强宫颈癌 HPV 检测，并紧抓优生优育行业机
遇，积极推进相关产品拓展。同时公司把握疫后院内实验室检测需求，推出 B53 方案，
为不同层级医院提供感染、遗传、个体化用药等差异化的分子检测服务方案，未来有
望带动分子诊断产品业务持续快速增长。 

 盈利预测与投资建议：根据年报数据，我们调整盈利预测，预计常规业务持续恢复，
新冠检测需求可能显著下降，2023-2025 年公司收入 16.12、20.12、24.60 元（调整
前 23-24 年 33.86、32.09 亿元），同比增长-71%、25%、22%，归母净利润 3.47、4.33、
5.26 亿元（调整前 23-24 年 11.17、10.40 亿元），同比增长-87%、25%、21%。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，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。 

 

 

 
业绩符合预期，常规业务有望持续快速增长 

凯普生物（300639.SZ）/医疗器

械 
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业绩贴近预告中值，资产减值影响短期利润率 

 2022 年公司实现营业收入 55.97 亿元，同比增长 109.39%；归母净利

润 17.25 亿元，同比增长 102.48%；扣非归母净利润 17.34 亿元，同比

增长 106.22%，实现爆发式增长。 

 

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

2021A 2,673.02 865.18 382.68 199.02 115.29 3.81 172.24 852.16

2022A 5,596.97 1,714.66 460.21 387.46 247.28 -2.81 326.46 1,725.46

同比增速 109.39% 98.19% 20.26% 94.69% 114.48% -173.81% 89.54% 102.48%
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 分业务来看：公司 2022 年实现第三方医学实验室检验服务收入 43.05

亿元，同比增长 162.02%；分子诊断产品实现收入 12.92 亿元，同比增

长 25.43%，其中自产产品实现销售收入 10.63亿元，同比增长 23.73%，

外购产品实现收入 2.29 亿元，同比增长 34.00% 

 

图表 4：ICL 及诊断产品持续高增在（收入，百万元）  图表 5：自产产品占比达到 82%（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 

 

 分季度来看：公司 2022 年四季度实现营业收入 13.38 亿元，同比增长

96.42%；实现归母净利润 2.37 亿元，同比增长 15.62%；实现扣非归母

净利润 2.54 亿元，同比增长 20.27%。公司单四季度收入延续 22Q3 高

增趋势，主要得益于新冠核酸检测业务的持续增长以及诊断产品系列的

有序恢复，单季度利润增速有所放缓，主要因公司当期计提资产减值损

失。 

 

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

营业收入 411.28 437.68 609.47 689.16 693.01 681.38 1,510.72 1,331.81 1416.06 1338.39

营收同比增长 105.01% 106.73% 307.10% 93.68% 68.50% 55.68% 147.87% 93.25% 104.33% 96.42%

营收环比增长 15.59% 6.42% 39.25% 13.08% 0.56% -1.68% 121.71% -11.84% 6.33% -5.48%

营业成本 98.28 144.40 207.53 237.22 202.33 218.09 464.20 425.69 460.32 364.45

营业费用 81.44 107.79 87.26 86.88 95.15 113.39 195.94 103.63 47.58 113.07

管理费用 32.72 43.54 54.55 57.02 49.97 37.47 104.66 83.7 100.15 98.95

财务费用 -1.14 -2.31 0.58 1.24 2.59 -0.60 -2.18 12.16 32.95 -45.75

营业利润 179.05 114.68 226.84 264.32 317.51 265.11 672.32 637.47 658.02 225.35

利润总额 178.31 111.91 226.80 264.16 318.52 247.69 671.00 615.93 652.05 188.88

所得税 27.00 16.67 38.61 41.80 45.59 46.24 119.29 100.01 108.73 -1.56

归母净利润 144.31 89.37 171.94 219.08 255.90 205.24 499.73 478.59 509.86 237.29

归母净利润同比 219.81% 111.30% 771.05% 100.54% 77.33% 129.65% 190.64% 118.45% 99.24% 15.62%
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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 

 

 规模效应下毛利率稳步提升，资产减值影响短期净利率。2022 年公司

毛利率 69.36%，同比提升 1.73pp，主要得益于医学检验服务收入增长

带来的规模效应，2022 年公司医学检验服务毛利率 68.49%，同比提升

5.74pp。2022 年公司净利率 32.19%，同比下降 0.92pp，主要因公司对

应收账款、其他应收款、存货、固定资产、其他非流动资产等各类资产

进行损失计提。期间费用率方面， 2022 年公司销售费用率 8.22 %，同

比下降 6.09pp，管理费用率 11.34%，同比下降 0.42pp，财务费用率

-0.05%，同比下降 0.19pp；研发费用率 4.42 %，同比提升 0.10pp。 

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 

 

常规 ICL 恢复良好，分子诊断产品业务快速发展 

 医学检验服务能力进一步提升，2023 年常规 ICL 业务有望加速。2022

年公司实现医学检验服务收入 43.05 亿元，同比增长 161.57%，其中常

规收入 1.92 亿元，新冠相关检测收入 41.13 亿元（其中中国香港地区

16.38 亿，大陆约 27.49 亿）。公司持续打造“核酸检测产品+医学检验

服务”，不断加快医学实验室建设，并对现有实验室进行升级，增加检验

专业，丰富检测种类。截止 2022 年底，公司的医学实验室总面积已经

超过 10 万㎡，其中超 7 万㎡为自有场地，可开展检验 2000+项目，为
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未来的长期发展和降本增效奠定良好基础。目前公司医学检验及检验检

测实验室已达 52 家，我们预计 2023 年公司常规检验活动有望受益于院

内诊疗恢复实现加速恢复。 

 政策驱动下持续扩大妇幼健康分子产品领先优势，B53 核酸远程战略稳

步推进。2022 年公司分子诊断产品实现营业收入 25.72 亿元，剔除内部

抵消项目后实现销售收入 12.92 万元，同比增长 25.43%，其中自产产

品 10.63 亿元，同比增长 23.73%，外购产品收入 2.29 亿元，同比增长

34.00%，在疫情负面影响下仍然实现了良好增速。公司作为国内宫颈癌

HPV 筛查的先行者，持续保持和强化 HPV 检测试剂市场龙头地位，以

国家“两癌”筛查为契机，持续做大做强宫颈癌 HPV 检测，并紧抓优生

优育行业机遇，积极推进相关产品拓展。同时公司把握疫后院内实验室

检测需求，推出 B53 方案，为不同层级医院提供感染、遗传、个体化用

药等差异化的分子检测服务方案，未来有望带动分子诊断产品业务持续

快速增长。 

 

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。 

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

货币资金 1,025 2,827 2,959 3,205 营业收入 5,597 1,612 2,012 2,460

应收票据 4 1 1 2 营业成本 1,715 431 533 656

应收账款 2,722 615 789 980 税金及附加 22 8 9 11

预付账款 19 5 6 8 销售费用 460 548 684 834

存货 119 73 91 112 管理费用 387 112 139 168

合同资产 0 0 0 0 研发费用 247 121 151 182

其他流动资产 512 425 433 444 财务费用 -3 -20 -35 -36

流动资产合计 4,400 3,947 4,279 4,750 信用减值损失 -251 -15 -15 -15

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -359 0 0 0

长期股权投资 31 31 31 31 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 1,220 1,336 1,377 1,362 投资收益 21 21 10 10

在建工程 59 79 109 139 其他收益 9 9 9 9

无形资产 185 177 169 182 营业利润 2,193 433 539 653

其他非流动资产 836 856 865 874 营业外收入 1 0 0 0

非流动资产合计 2,331 2,479 2,550 2,588 营业外支出 66 5 5 5

资产合计 6,731 6,426 6,830 7,338 利润总额 2,128 428 534 648

短期借款 98 200 200 200 所得税 327 66 82 99

应付票据 0 0 0 0 净利润 1,801 362 452 549

应付账款 467 111 136 168 少数股东损益 76 15 19 23

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 1,725 347 433 526

合同负债 22 6 8 10 NOPLAT 1,799 345 423 518

其他应付款 211 211 211 211 EPS（按最新股本摊薄） 3.93 0.79 0.99 1.20

一年内到期的非流动负债 10 10 10 10

其他流动负债 554 424 437 451 主要财务比率

流动负债合计 1,363 963 1,002 1,049 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

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 109.4% -71.2% 24.8% 22.3%

其他非流动负债 141 141 141 141 EBIT增长率 100.3% -80.8% 22.3% 22.7%

非流动负债合计 141 141 141 141 归母公司净利润增长率 102.5% -79.9% 24.8% 21.3%

负债合计 1,504 1,104 1,144 1,191 获利能力

归属母公司所有者权益 4,907 4,986 5,332 5,769 毛利率 69.4% 73.3% 73.5% 73.3%

少数股东权益 320 336 355 378 净利率 32.2% 22.5% 22.5% 22.3%

所有者权益合计 5,227 5,322 5,686 6,147 ROE 33.0% 6.5% 7.6% 8.6%

负债和股东权益 6,731 6,426 6,830 7,338 ROIC 51.3% 9.2% 10.4% 11.7%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 22.3% 17.2% 16.7% 16.2%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 4.8% 6.6% 6.2% 5.7%
经营活动现金流 1,309 2,087 458 543 流动比率 3.2 4.1 4.3 4.5
现金收益 1,980 534 628 730 速动比率 3.1 4.0 4.2 4.4
存货影响 28 46 -17 -21 营运能力
经营性应收影响 -1,259 2,123 -175 -193 总资产周转率 0.8 0.3 0.3 0.3
经营性应付影响 349 -356 25 32 应收账款周转天数 123 372 126 129
其他影响 211 -261 -3 -5 应付账款周转天数 72 241 84 83

投资活动现金流 -605 -319 -273 -245 存货周转天数 28 80 55 55

资本支出 -411 -320 -274 -245 每股指标（元）

股权投资 1 0 0 0 每股收益 3.93 0.79 0.99 1.20

其他长期资产变化 -195 1 1 0 每股经营现金流 2.98 4.75 1.04 1.24
融资活动现金流 -219 34 -53 -52 每股净资产 11.16 11.34 12.13 13.13
借款增加 -49 102 0 0 估值比率
股利及利息支付 -114 -79 -99 -118 P/E 4 22 18 15
股东融资 10 50 150 150 P/B 2 2 1 1
其他影响 -66 -39 -104 -84 EV/EBITDA 4 14 12 10

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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