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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 20 日 

[Table_Title] 受疫情影响业绩短期下降，后续有望恢复增长  

——艾德生物一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

 4 月 20 日，公司公告 2020 年一季报，报告期内公司实现营业收入

9065.38 万元，同比下降 23.96%；归母净利润 2591.29 万元，同比下

降 20.48%；扣非归母净利润 1377.10 万元，同比下降 47.56%。 

国元点评： 

 受疫情影响，医院就诊人数下降，公司收入和利润同比下降 

2019 年 2 月-3 月，由于国内新冠疫情影响，医院主要投入疫情抗击工作，

受到各地的隔离政策影响，医院就诊患者大幅下降，也因此对公司一季度市

场销售工作造成较大影响，公司收入端同比下降 23.95%。同时由于公司利

润基数相对较低，叠加一季度计提股权激励费用影响 1485.78 万元，归母

净利润同比下降 20.48%，若剔除激励成本摊销影响，则归母净利润 4077.07

万元，同比增长 25.12%，归母扣非净利润 2862.88 万元，同比增长 9.03%，

公司非经常性损益 1214.19 万元，主要为政府补助收益 1393.87 万元。受

疫情影响，公司市场推广活动减少，一季度销售费用同比下降 55.31%，销

售费用率为 23.90%，同时公司存货 2713.82 万元，同比增长 58.13%。 

 肿瘤患者需求刚性强，公司业绩有望快速恢复 

一季度历来为公司收入淡季，因此造成的业绩冲击有望在全年实现对冲。目

前国内疫情高峰已过，医院逐步恢复正常接诊节奏，肿瘤患者相对其他疾病

就诊需求更为强烈，预计公司产品将呈现快速恢复和进一步增长的良好趋

势。 

 借助阿斯利康推广团队，有望提升产品市场渗透率 

2019 年 12 月，公司已和阿斯利康就肺癌肿瘤伴随诊断产品达成销售合作，

阿斯利康在国内拥有非常强的基层市场覆盖能力，而公司直销团队则重点

覆盖头部三甲医院，两者形成较好的互补效应，且其肺癌产品泰瑞沙（奥希

替尼）在 EGFR 突变肺癌一线和后线治疗中均表现出优异的治疗效果，在

阿斯利康的市场团队推广下，公司肺癌产品有望进一步放量增长。 

 投资建议与盈利预测 

考虑到后期肿瘤患者的回流以及公司销售推广的加强，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 65/47/35X，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) 126.74 135.47 183.16 254.72 341.47 

归母净利润同比(%) 34.73 6.89 35.20 39.07 34.05 

ROE（%） 16.75 15.02 15.84 18.53 20.34 

每股收益（元） 0.86 0.92 1.24 1.73 2.32 

市盈率(P/E) 94.59 88.49 65.45 47.06 35.11 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  81.44 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）： 7419.31 

总市值（百万元）： 11986.42 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 1034.12 1306.19 1641.41  营业收入 439.03 578.36 736.37 942.31 1187.93 

  现金 198.24 498.39 654.75 831.08 1048.64  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 33.77 34.23 34.52  财务费用 -5.18 -14.91 -1.05 -1.39 -1.78 

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 143.92 162.45 218.22 303.48 406.19 

  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 1278.14 1529.06 1843.51  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 142.38 161.35 216.97 302.28 404.97 

  短期借款 11.70 5.00 5.00 5.00 5.00  所得税 15.64 25.88 33.80 47.56 63.51 

  应付账款 13.02 16.46 20.58 26.75 34.81  净利润 126.74 135.47 183.16 254.72 341.47 

  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 126.74 135.47 183.16 254.72 341.47 

 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 1.24 1.73 2.32 

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

  资本公积 332.88 437.03 437.03 437.03 437.03  成长能力      

  留存收益 279.86 388.84 572.01 789.93 1094.59  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 1156.39 1374.36 1679.09  营业利润(%) 35.33 12.87 34.33 39.07 33.84 

负债和股东权益 818.75 1046.77 1278.14 1529.06 1843.51  归属母公司净利润(%) 34.73 6.89 35.20 39.07 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 27.03 28.74 

经营活动现金流 93.45 151.52 97.78 211.14 254.11  ROE(%) 16.75 15.02 15.84 18.53 20.34 

  净利润 126.74 135.47 183.16 254.72 341.47  ROIC(%) 25.39 41.76 46.93 59.21 66.23 

  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 -1.05 -1.39 -1.78  资产负债率(%) 7.57 13.82 9.53 10.12 8.92 

  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 -105.76 -65.39 -111.63  流动比率 9.98 5.67 8.88 8.72 10.28 

 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 8.69 8.52 10.04 

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 0.63 0.67 0.70 

  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 72.18 -35.37 -34.96  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 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.14 6.13 7.86 9.34 11.41 

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

 其他筹资现金流 -19.81 -62.27 72.17 -35.37 -34.96  P/E 94.59 88.49 65.45 47.06 35.11 

现金净增加额 30.39 300.16 156.36 176.33 217.56  P/B 15.84 13.29 10.37 8.72 7.14 

       EV/EBITDA 71.38 65.79 47.70 35.08 26.66 
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