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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

艾德生物(300685)公司点评报告 2020 年 04 月 13 日 

[Table_Title] 业绩符合预期，海外伴随诊断事业著有成效 

——艾德生物年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

 4 月 13 日，公司公告 2019 年年报，报告期内公司实现营业收入 5.78 亿

元，同比增长 31.73%；归母净利润 1.35 亿元，同比增长 6.89%；扣非归

母净利润 1.17 亿元，同比增长 8.30%。 

国元点评： 

 公司收入端保持高增长，检测服务增速较快，海外项目卓见成效 

公司收入端保持稳健增长，利润端受股权激励政策影响增速较慢，若剔除股权

激励费用影响，则实现归母净利润 1.71 亿元，同比增长 34.81%。从公司各板

块和地区收入增速来看，公司在打开海外药企新药伴随诊断市场初见成效，目

前公司已和强生、阿斯利康、LOXO、日本卫材、百济神州等企业达成合作。 

 检测试剂实现收入 4.79 亿元（+23.26%），毛利率 93.14%（+0.23pct）； 

 检测服务实现收入 8.02 亿元（+60.37%），毛利率 75.83%（-1.64pct）。 

 国内收入 5.13 亿元（+30.44%），国外收入 6.55 亿元（+42.82%）：2019

年 6 月，艾惠健和维惠健成为礼来 RET 抑制剂 LOXO-292 伴随诊断试剂；

2019 年 11 月，公司与卫材达成合作；2020 年 3 月，公司与强生达成给

予 NGS 平台的维惠健战略合作。目前公司建立了覆盖全球 50 多个国家和

地区的国际业务团队，将积极寻求和当地经销商、跨国药企的合作机会。 

 利润端受股权激励费用摊销导致增速放缓，影响将逐渐消退 

公司毛利率为 90.37%，同比减少 0.67pct，我们预计主要原因为毛利较低的检

测服务收入占比提高，检测服务包括院外送检和药企合作项目，毛利率受项目

波动影响；管理费用率为 12.17%，主要原因为新增 3539 万股权激励费用摊

销，若剔除摊销费用，管理费用率为 6.05%。根据激励预案，预计

2020/2021/2022 年该部分费用分别为 2762.95/1083.20/219.79 万元，影响逐

渐减弱；公司销售费用率为 38.09%，同比下降 1.1%；公司研发人员从 2018

年的 198 人增长至 2019 年的 228 人，研发费用 9375.42 万，同比增长 19.68%；

经营活动现金流量净额 1.52 亿元，同比增长 62.15%，销售回款加快。 

 投资建议与盈利预测 

公司为肿瘤伴随诊断稀缺标的和龙头企业，预计 2020-2022 年营业收入为

7.36/9.42/11.88 亿元，同比增长 27.32%/27.97%/26.07%，归母净利润为

1.83/2.55/3.41 亿元，同比增长 35.18%/39.05%/34.05% ， EPS 分别为

1.24/1.73/2.32 元，对应 PE 为 62/45/33X，维持“买入”评级。 

 风险提示 

疫情影响海外市场开拓；产品面临降价风险；NGS 产品市场竞争风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 439.03 578.36 736.37 942.31 1187.93 

收入同比（%） 32.89 31.73 27.32 27.97 26.07 

归母净利润(百万元) 126.74 135.47 183.13 254.65 341.36 

归母净利润同比(%) 34.73 6.89 35.18 39.05 34.05 

ROE（%） 16.75 15.02 16.36 19.31 21.26 

每股收益（元） 0.86 0.92 1.24 1.73 2.32 

市盈率(P/E) 89.90 84.10 62.22 44.74 33.38 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  77.40 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 81.75 / 45.25 

A 股流通股（百万股）： 91.10 

A 股总股本（百万股）： 147.18 

流通市值（百万元）： 7051.26 

总市值（百万元）： 11391.81 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 
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2019.10.22 

《国元证券公司研究-艾德生物（300685）首次覆盖报

告：伴随诊断龙头企业，行业保持高景气》2019.10.17 
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 564.95 797.41 997.29 1250.87 1567.59  营业收入 439.03 578.36 736.37 942.31 1187.93 

  现金 198.24 498.39 617.95 775.81 974.84  营业成本 39.36 55.71 72.20 95.52 123.21 

  应收账款 188.90 233.15 304.32 386.20 487.81  营业税金及附加 2.73 3.75 4.71 6.05 7.72 

  其他应收款 0.56 0.60 0.85 1.03 1.33  营业费用 171.90 220.27 283.08 361.13 455.73 

  预付账款 1.08 14.22 18.05 24.13 30.97  管理费用 25.76 70.41 70.69 73.50 74.84 

  存货 14.07 17.16 22.38 29.52 38.14  研发费用 78.34 93.75 110.63 127.22 143.76 

  其他流动资产 162.10 33.89 33.74 34.19 34.50  财务费用 -5.18 -14.91 -1.02 -1.29 -1.65 

非流动资产 253.80 249.37 244.02 222.87 202.10  资产减值损失 -3.45 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 83.27 76.49 78.75 78.00 78.25  公允价值变动收益 0.09 0.06 0.07 0.07 0.07 

  固定资产 144.24 143.88 136.13 116.51 96.77  投资净收益 5.63 -5.78 1.91 2.24 1.04 

  无形资产 15.10 15.50 15.17 14.87 14.56  营业利润 143.92 162.45 218.18 303.39 406.06 

  其他非流动资产 11.18 13.48 13.97 13.48 12.53  营业外收入 0.11 0.13 0.13 0.13 0.13 

资产总计 818.75 1046.77 1241.31 1473.74 1769.69  营业外支出 1.66 1.23 1.38 1.33 1.35 

流动负债 56.62 140.57 116.41 149.76 159.63  利润总额 142.38 161.35 216.93 302.19 404.84 

  短期借款 11.70 5.00 5.00 5.00 5.00  所得税 15.64 25.88 33.80 47.54 63.49 

  应付账款 13.02 16.46 20.58 26.75 34.81  净利润 126.74 135.47 183.13 254.65 341.36 

  其他流动负债 31.90 119.10 90.83 118.01 119.82  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 5.39 4.10 5.34 4.93 4.79  归属母公司净利润 126.74 135.47 183.13 254.65 341.36 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 159.48 173.03 238.65 324.51 426.92 

 其他非流动负债 5.39 4.10 5.34 4.93 4.79  EPS（元） 0.88 0.92 0.83 1.15 1.55 

负债合计 62.01 144.67 121.75 154.69 164.42        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 144.00 147.21 220.81 220.81 220.81  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 332.88 437.03 363.43 363.43 363.43  成长能力      

  留存收益 279.86 388.84 535.18 734.62 1020.77  营业收入(%) 32.89 31.73 27.32 27.97 26.07 

归属母公司股东权益 756.74 902.11 1119.56 1319.05 1605.27  营业利润(%) 35.33 12.87 34.31 39.05 33.84 

负债和股东权益 818.75 1046.77 1241.31 1473.74 1769.69  归属母公司净利润(%) 34.73 6.89 35.18 39.05 34.05 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 91.04 90.37 90.20 89.86 89.63 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 28.87 23.42 24.87 27.02 28.74 

经营活动现金流 93.45 151.52 97.82 211.17 254.12  ROE(%) 16.75 15.02 16.36 19.31 21.26 

  净利润 126.74 135.47 183.13 254.65 341.36  ROIC(%) 25.40 41.76 46.93 59.21 66.24 

  折旧摊销 20.73 25.49 21.48 22.42 22.51  偿债能力      

  财务费用 -5.18 -14.91 -1.02 -1.29 -1.65  资产负债率(%) 7.57 13.82 9.81 10.50 9.29 

  投资损失 -5.63 5.78 -1.91 -2.24 -1.04  净负债比率(%) 18.87 3.46 4.11 3.23 3.04 

营运资金变动 -49.12 -11.37 -105.73 -65.38 -111.64  流动比率 9.98 5.67 8.57 8.35 9.82 

 其他经营现金流 5.91 11.06 1.85 3.02 4.58  速动比率 9.73 5.55 8.37 8.16 9.58 

投资活动现金流 -56.27 108.00 -13.60 0.55 -1.59  营运能力      

  资本支出 38.98 23.31 12.00 1.00 1.00  总资产周转率 0.58 0.62 0.64 0.69 0.73 

  长期投资 25.30 -130.00 2.26 -0.75 0.25  应收账款周转率 2.55 2.61 2.61 2.60 2.59 

 其他投资现金流 8.01 1.31 0.66 0.80 -0.34  应付账款周转率 3.48 3.78 3.90 4.04 4.00 

筹资活动现金流 -10.11 38.39 35.34 -53.86 -53.49  每股指标（元）      

  短期借款 9.70 -6.70 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.86 0.92 1.24 1.73 2.32 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.63 1.03 0.66 1.43 1.73 

  普通股增加 64.00 3.21 73.61 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.14 6.13 7.61 8.96 10.90 

  资本公积增加 -64.00 104.15 -73.60 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -19.81 -62.27 35.33 -53.86 -53.49  P/E 89.90 84.10 62.22 44.74 33.38 

现金净增加额 30.39 300.16 119.55 157.86 199.04  P/B 15.06 12.63 10.18 8.64 7.10 

       EV/EBITDA 67.65 62.35 45.21 33.24 25.27 
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