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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

扣非略超预期，经营效益提升 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2019 年业绩快报，实现营业收入 7.36 亿元，

同比增长 26.76%，归母净利润 1.49 亿元，同比增长 30.24%，扣非归

母净利润 1.40 亿，同比增长 41.14%，EPS 为 0.70 元。 

 

归母净利润增速 30%，扣非 41%略超预期。此前公司发布的业绩

预告中，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润增速区间

为 32.00%-40.00%，实际情况高于预期上限值 1.14pp，略超预期，主

要与公司降本增效、销售协同有关，管理费用率和销售费用率均有下

降，故盈利能力提升。 

分业务线来看，我们预计 HPV 收入增长 17~18%，地贫增长约 24%，

耳聋增长约 75%，STD 增长约 33%，另外医学检验服务增长约 100%。公

司围绕年度经营计划和长远发展战略，有序推进各项工作的开展，核

心产品继续维持稳健增长，新产品和新业务保持高速增长态势。 

 

盈利预测与投资评级 

公司 2020~2022 年业绩高增长且确定性较强，产品线较为丰富，HPV

检测产品保持较快增长，二线产品继续放量，尤其是 STD 系列产品，

有望逐步替代传统方法学。第三方检测业务也将得到历史性的升级与

发展。预计 2020~2022 年营收分别增长 39%/33%/30%，归母净利润 1.95

亿/2.54 亿/3.28 亿，分别增长 31%/30%/29%，扣非增速有望保持 30%

以上。2020-2022 年 PE 33/25/20。维持“买入”评级。 

 

风险提示：疫情影响超预期；新品上市进度不及预期；销售情况不及

预期；医疗政策和医疗事故风险等 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 736  1025  1362  1773  

（+/-%） 27% 39% 33% 30% 

归母净利润(百万元） 149  195 254  328  

（+/-%） 30% 31% 30% 29% 

（摊薄）每股收益(元) 0.70     

0.70  

     0.92       1.19       1.55  

市盈率(PE) 43  33  25  20 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 212/103 

总市值/流通(百万元) 6,452/3,140 

12 个月最高/最低(元) 33.50/12.91 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

凯普生物（300639）《凯普生物：核

酸检测产品和服务一体化的新星》

--2020/02/16 
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2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总成本    473.32     588.72     824.35   1,076.54   1,393.58  

  营业成本     95.78     137.31     218.38     310.29     419.48  

  税金及附加      4.84       6.14       8.55      11.37      14.80  

  销售费用    217.55     257.63     348.73     448.19     570.91  

  管理费用    104.06     128.16     168.31     204.61     256.73  

  研发费用     45.95      55.91      76.37      98.08     127.66  

  财务费用      0.22       0.62        -          -          -    

    其中：利息费用       -         0.01        -          -          -    

       减：利息收入      2.02       0.76        -          -          -    

  其他业务成本(金融类)       -          -          -          -          -    

  加：其他收益      4.97       2.74       2.00       2.00       2.00  

  投资净收益     13.83       9.00       5.00       5.00       5.00  

  资产减值损失      4.92        -          -          -          -    

  信用减值损失       -        -3.64      -4.00      -4.00      -4.00  

  资产处置收益      0.18       0.69        -          -          -    

营业利润    126.01     158.70     207.71     292.74     386.44  

  加：营业外收入      1.42       0.74        -          -          -    

  减：营业外支出      1.49       2.50        -          -          -    

    其中：非流动资产处置净损失       -          -          -          -          -    

利润总额    125.94     156.94     207.71     292.74     386.44  

  减：所得税     19.20      22.74      31.16      43.91      57.97  

净利润    106.74     134.20     186.56     248.83     328.48  

净利率      0.18       0.18       0.18       0.18       0.19  

  持续经营净利润    106.74      98.12        -          -          -    

  减：少数股东损益     -7.34     -14.37      -8.00      -5.00        -    

  归属于母公司所有者的净利润    114.08     148.57     194.56     253.83     328.48  

  加：其他综合收益     -1.78      -1.40        -          -          -    

扣非归母净利润       -       140.42     187.61     247.88     324.03  
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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