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最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

凯普生物 -6.4 55.8 256.7 

沪深 300 -1.4 18.8 28.3 
 

 

市场数据 2020-08-07 

当前价格（元） 48.40 

52 周价格区间（元） 13.63 - 60.55 

总市值（百万） 10282.79 

流通市值（百万） 10241.01 

总股本（万股） 21245.43 

流通股（万股） 21159.11 

日均成交额（百万） 173.51 

近一月换手（%） 49.01 

 

相关报告 
 

《凯普生物（300639）深度报告：妇幼健康检

测千亿蓝海市场，凯普龙头优势凸显》——

2020-05-28 
 
 

事件： 

凯普生物发布2020年半年报业绩：2020年上半年公司实现营业收入5.06

亿元，同比增长 59.44%；归母净利润为 1.29 亿元，同比增长 115.43%；

归母扣非净利润为 1.25 亿元，同比增长 122.97%。 

投资要点： 

 上半年业绩超预期，疫情常态化下试剂+检测服务双轮驱动保证业绩

可持续性。2020 年上半年公司主营业务妇幼基因检测受疫情影响销

售有所下滑，但是公司积极参与新冠抗疫中，实现营业收入 5.06 亿

元，同比增长 59.44%；归母净利润为 1.29 亿元，同比增长 115.43%；

归母扣非净利润为 1.25 亿元，同比增长 122.97%，业绩大幅度超预

期。其中医学检验服务收入 2.42 亿元，同比增长 596.89%；检测试

剂实现销售收入 2.06 亿元，相关配套仪器及耗材实现其他业务收入

5,670.73 万元；同比下降约 4%。 

1）严控疫情反弹+核酸检测范围从人扩大到环境、食物，常态化下

新冠检测需求量不减。6 月北京、7 月新疆和大连出现疫情小范围的

反弹之后均进行全范围的核酸筛查，我们可以发现一旦出现小范围的

扩散病例，国家层面的防控是全面进行大范围核酸筛查。叠加新冠核

酸检测范围从人扩大到环境、食物等：7 月 30 日国务院规定对重点

大型集贸市场按照 1 次/周，对其余需要监测的集贸市场按照 1 次/月

的频次进行病毒监测，目前我国有 1.8 万家农贸市场，下半年农贸市

场的检测量超过 40 万次。因此我们认为下半年核酸检测量相比上半

年不会快速下降有望持平。 

2）海外疫情仍在蔓延下半年新冠检测试剂盒出口需求量仍存，凯普

试剂盒独家获得南美认证有望持续贡献收入。上半年公司的新冠检

测试剂盒由于没有赶上绿色通道拿到国内注册证销售量有限，但由于

拿到了巴西、阿根廷、欧盟和进入世界卫生组织应急清单有一定的出

口量，公司主要出口南美和中欧，我们预计上半年的销售量为 80-100

万支，利润贡献相对较少。目前由于全球疫情仍处于高峰期，南美几

个国家疫情仍在加速进展我们预计下半年南美订单有望增加，因此我

们看好凯普下半年试剂盒和检测服务双轮驱动保证全年业绩高增长

可持续性。 

 新冠后核酸检测行业迎来黄金发展期，凯普作为妇幼基因检测服务
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一体化龙头有望率先受益。国家从 5 月开始连发三文对国内公立医

院核酸检测实验室新基建进行了顶层设计，提出除了三级医院、传染

病专科医院之外县区级医院需要进行实验室的建设，同时还需加强二

级以上医院、专科医院、妇幼保健院等基层医院医学实验室的建设，

我们认为未来 1-2 年基层医院实验室将迎来集中建设时期，目前我国

包括基层医院一共 44792 家，假设中性渗透率在 20%，实验室潜在

建设增量约 8958 家。目前凯普已经拥有自己体系内的 21 家第三方

医学实验室，其中 18 家已取得医疗机构执业许可辐射全国重点城市。

公司可以协助建设 PCR 实验室将带来新增量：短期实验室设计与仪

器收入，通过销售提取仪、扩增仪、杂交导流仪和荧光 PCR 等仪器

获得收入，假设一个实验室的打包收费约 50 万元，假设 2020 年协

助构建 100 家，预计将为公司带来 5000 万元弹性收入。长期打包销

售试剂盒和高端业务送检医学实验室，保守预计一个实验室每年带来

50 万元的试剂收入，协助构建的 100 家实验室每年将为公司带来

5000 万元新增收入，每协助构建一个基层医院的 PCR 实验室就是

为公司自身试剂盒、仪器和医学实验室的高端检验服务带来一个新

的长期收入引流入口。 

 主营业务逐步恢复，STD 十联检加速进院带来强劲的内生增长动力。

凯普妇幼基因全产业链梯度布局，2020 年上半年受到疫情影响医院

门诊量下降，公司 HPV、地贫、耳聋、STD 检测等产品销售受到一

定影响，二季度相关产品销售随医院门诊恢复逐步恢复，预计上半年

一线产品 HPV 检测同比减少 5-10%，二线产品地贫和耳聋基因产品

同比增长 0%-5%，下半年疫情过后业绩有望逐步恢复。2020 年 2

月公司首创的 STD 十联检试剂盒获批上市，十联检可一次取样、同

步检测 6 种性传播疾病 10 种亚型，应用场景主要在妇产科、男科、

皮肤性病科、不孕不育科等，相比于传统的单检和三联检可以筛查出

无症状感染正，同时将解脲脲原体分型指导医生用药。目前公司 STD

核酸检测系列产品已形成单检、二联检、三联检、十联检的目前国内

最齐全的多层次产品矩阵。下半年为公司十联检进院招商的关键时

期，6 月份进行了首次线上招商会，由于 STD 十联检相比于单检和

三联检优势明显，我们看好十联检进院之后快速放量：假设 STD 十

联检的销售价格为 200 元，预计推广的第一年有 100 万检测人次，

则每年最少为公司带来 2 亿元的收入增量。 

 盈利预测和投资评级：2020 年为核酸检测发展的元年，凯普为妇幼

基因检测的龙头率先受益，考虑到新冠疫情影响检测服务加速放量，

我们上调盈利预测，预计公司 2020-2022 年 EPS 为 1.22、1.41 和

1.95 元/股，对应 PE 为 39.57、34.38 和 24.87，维持买入评级。 

 风险提示：HPV 检测渗透不及预期；PCR 实验室构建不及预期；分

子诊断上游原材料价格波动风险；公司未来业绩的不确定性。 

 
 

预测指标 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 729 1037 1169 1619 
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增长率(%) 26% 42% 13% 38% 

归母净利润（百万元） 147 260 299 413 

增长率(%) 29% 76% 15% 38% 

摊薄每股收益（元） 0.68 1.22 1.41 1.95 

ROE(%) 12.43% 19.27% 19.46% 23.00% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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事件: 

凯普生物发布2020年半年报业绩：2020年上半年公司实现营业收入5.06亿元，

同比增长 59.44%；归母净利润为 1.29 亿元，同比增长 115.43%；归母扣非净

利润为 1.25 亿元，同比增长 122.97%。 

评论: 

1、 上半年业绩超预期，疫情常态化下试剂+检测服

务双轮驱动保证业绩可持续性 

受益于新冠疫情检测需求激增，凯普上半年业绩超预期。2020 上半年实现营业

收入5.06亿元，同比增长59.44%，实现归母净利润1.29亿元，同比增长115.43%，

实现归母扣非净利润为 1.25 亿元，同比增长 122.97%。其中医学检验服务收入

2.42 亿元，同比增长 596.89%；检测试剂实现销售收入 2.06 亿元，相关配套仪

器及耗材实现其他业务收入 5,670.73 万元，同比下降约 4%。2020 年上半年公

司主营业务妇幼基因检测试剂与仪器受疫情影响销售有所下滑，但是公司积极参

与新冠抗疫中，成功研发新冠核酸检测试剂盒获得欧盟 CE 认证、ANVISA（巴

西国家卫生监督局）、DIGEMID(秘鲁医疗用品和药品管理局)以及COFEPRIS(墨

西哥卫生部)的登记认证，并被列入世界卫生组织（WHO）应急使用清单（EUL），

产品出口巴西、匈牙利、南非等国家和地区；再者上半年公司 18 家(建成 21 家，

18 家在运行)第三方医学检验实验室参与疫情防控，承接核酸检测任务，累计完

成 175 万人次的检测，检测服务收入大幅提升，带动公司业绩超预期。 

图 1：2016 年 H1-2020 年 H1 公司收入情况  图 2：2016 年 H1-2020 年 H1 公司净利润情况 

 

 

 

资料来源：wind、国海证券研究所  资料来源：wind、国海证券研究所 

严控疫情反弹+核酸检测范围从人扩大到环境、食物，常态化下新冠检测需求量

不减。6 月北京、7 月新疆和大连出现疫情小范围的反弹之后均进行全范围的核

酸筛查，我们可以发现一旦出现小范围的扩散病例，国家层面的防控是全面进行

大范围核酸筛查。6 月 8 日国家卫生健康委发布《关于加快推进新冠病毒核酸检

测的实施意见》，中央要求扩大核酸检测范围实现重点人群的应检尽检，除了常
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规的密切接触者、境外入境人员、发热门诊患者外，新住院患者及陪护人员、医

疗机构/口岸检疫/边防检查/监所/社会福利养老机构工作人员均明确需要检查。

从临床端住院病人检测需求测算来看，2018 年全国病床数接近 652 万张，平均

月周转率为 2，总的检测空间仅考虑病人还未考虑陪护的检测需求在每年 1.56

亿人次。由于目前海外疫情仍在持续扩散，我国疫情防控将继续面临 6-7 月小范

围反弹的风险，新冠检测筛查需求量仍存。叠加新冠核酸检测范围从人扩大到环

境、食物等：7 月 23 日卫健委发文《关于印发肉类加工企业新冠肺炎疫情防控

指南的通知》进口畜禽肉类食品应当具备《核酸检测合格证明》方可入厂生产；

7 月 30 日国务院规定对重点大型集贸市场（特别是销售生鲜类产品的市场）按

照 1 次/周，对其余需要监测的集贸市场按照 1 次/月的频次进行病毒监测，目前

我国有 1.8 万家农贸市场，下半年农贸市场的检测量超过 40 万次。因此我们认

为下半年核酸检测量相比上半年不会快速下降有望持平。 

海外疫情仍在蔓延下半年新冠检测试剂盒出口需求量仍存，凯普试剂盒率先获

得南美认证有望进一步贡献收入。上半年公司的新冠检测试剂盒由于没有赶上绿

色通道时间拿到国内注册证，因此出口量非常有限，截止目前公司已拿到了巴西、

阿根廷、欧盟认证并进入世界卫生组织应急清单，公司主要出口南美和中欧，我

们预计上半年的销售量为 80-100 万支，利润贡献相对较少。目前由于全球疫情

仍处于高峰期，南美几个国家疫情仍在加速进展，我们预计下半年南美订单有望

显著增加，因此我们看好凯普下半年试剂盒和检测服务双轮驱动保证全年业绩高

增长可持续性。 

表 1：新冠常态化下检测数需求量弹性测算 

2018 年病床数 6519700 

平均月周转率 2 

年检测需求市场空间（万次） 15647 

检测渗透率 年检测数（万次） 

90% 14083 

80% 12518 

70% 10953 

60% 9388 

资料来源：wind、国海证券研究所 

 

表 2：国家加大核酸检测力度，检测范围包括人、食物和环境 

时间 政策/会议 具体内容 

2020.05.07 

《国务院应对新冠肺炎疫情联防联控机

制关于做好新冠肺炎疫情常态化防控工

作的指导意见》 

对密切接触者、境外入境人员、发热门诊患者、新住院患者及陪护人员、

医疗机构工作人员、口岸检疫和边防检查人员、监所工作人员、社会福

利养老机构工作人员等重点人群“应检尽检”；对其他人群实施“愿检

尽检”；人群相对密集、流动性较大地区和边境口岸等重点地区县区级

及以上疾控机构、二级及以上医院要着力加强核酸检测能力建设；鼓励

有资质的社会检测机构提供检测服务，扩大商业化应用。 

2020.06.11 
《关于发挥医疗机构哨点作用做好常态

化疫情防控工作的通知》 
对于所有到发热门诊就诊的患者，必须进行核酸检测。 

2020.07.16 
《深化医药卫生体制改革 2020 年下半

年重点工作任务》 
提升核酸检测能力，加大疫苗、药物和快速检测技术研发投入。 
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2020.07.23 
《关于印发肉类加工企业新冠肺炎疫情

防控指南的通知》 
进口畜禽肉类食品应当具备《核酸检测合格证明》方可入厂生产。 

2020.7.30 
《农贸（集贸）市场新型冠状病毒环境

监测技术规范》 

对重点大型集贸市场（特别是销售生鲜类产品的市场）按照 1 次/周，

对其余需要监测的集贸市场按照 1 次/月的频次进行病毒监测。 

资料来源：卫健委、国海证券研究所 

 

2、 新冠后核酸检测行业迎来黄金发展期，凯普作为

妇幼基因检测、服务一体化龙头有望率先受益 

国家扶持核酸检测行业，基层PCR实验室的建设迎浪潮预计下半年将逐步落地。

国家从 5 月开始连发三文对提出除了三级医院、传染病专科医院之外县区级医院

需要进行实验室的建设，同时还需加强二级以上医院、专科医院、妇幼保健院等

基层医院医学实验室的建设，我们认为未来 1-2 年基层医院实验室将迎来集中建

设时期，实验室建设需求激增：目前我国包括基层医院一共 44792 家，中性渗

透率在 20%，实验室潜在建设的量在 8958 家的增量。各地政府积极相应，湖南

省要求 2020 市每个县(市)至少要有 2 家核酸检测实验室。浙江省要求开设发热

门诊的二级以上医疗机构必须在 6 月底前全部具备检测能力，鼓励有资质的社会

检测机构提供检测服务。基层医院 PCR 实验室目前已开始陆续建设，我们预计

下半年将大量建成落地。 

表 3：实验室构建数量弹性测算 

三级医院数量 5096 

二级医院数量 18034 

一级医院数量 21662 

总计 44792 

  
渗透率 实验室构建的数量 

5% 2240 

10% 4479 

20% 8958 

30% 13438 

50% 22396 

资料来源：wind、国海证券研究所 

 

表 4：政府推动 PCR 实验室建设政策梳理 

时间 政策/会议 具体内容 

2020.05.07 
中央应对新冠肺炎疫情工作领导

小组会议 

进一步集中力量重点攻关，加快提高核酸检测能力，尤其是推进检测时间短、

且无需实验室的核酸快速检测设备生产扩能。 

2020.05.22 
《关于印发公共卫生防控救治能

力建设方案的通知》 

要求实现每省至少有一个达到生物安全三级（P3）水平的实验室，每个地级

市至少有一个达到生物安全二级（P2）水平的实验室；重点完善县级医院感
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染性疾病科和相对独立的传染病病区检验检测仪器设备配置 

2020.06.08 
《关于加快推进新冠病毒核酸检

测的实施意见》 

重点人群“应检尽检”,其他人群“愿检尽检”;加强其他二级以上医院、专科

医院、妇幼保健院实验室建设，使其逐步达到新冠病毒核酸检测条件;核酸快

速检测设备的生产扩能，扩大商业化应用;各级政府加强资金统筹安排，对疾

控机构、医疗机构、海关实验室建设和检测设备的配备予以经费支持。 

2020.06.30 
《关于进一步加快提高医疗机构

新冠病毒核酸检测能力的通知》 

掌握本地区核酸检测资源和能力现状；做好核酸检测能力储备并制订应急预

案；全面加强医疗机构实验室能力建设。 

2020.07.06 
国家发改委下达 456.6 亿元卫生

领域中央预算内投资 

国家发改委共安排了 456.6 亿元财政资金支持全国公共卫生防控救治能力建

设工作。 

2020.07.29 国务院常务会议 

加快检测时间短、灵敏度高、操作简便的产品研发上市，加紧培训检测人员，

合理布局和增加机动检测力量，在加强生物安全风险防范前提下，确保秋冬

季前实现全国三级综合医院、传染病医院、各级疾控机构及县域内 1 家县级

医院具备核酸检测能力。 

资料来源：卫健委、国海证券研究所整理 

 

表 5：各地政府 2020 年 PCR 实验室建设目标梳理 

时间 政策/会议 具体内容 

2020.04.20 
《辽宁省新冠肺炎疫情防控指挥部令第

11 号》 

加强核酸及血清抗体检测能力建设，扩大检测范围，提高检测准确率，

做到应检尽检、愿检尽检。 

2020.05.21 
《浙江省卫生健康委关于进一步做好新

冠肺炎疫情常态化防控工作的通知》 

加强医务人员防护和院内全员检测;加强实验室检测能力建设。各地要

不断提升疾控机构、医疗机构实验室检测能力，全面适应常态化防控

下的检验检测需要，开设发热门诊的二级以上医疗机构必须在 6 月底

前全部具备检测能力，鼓励有资质的社会检测机构提供检测服务。 

2020.05.24 
湖北省印发《关于进一步做好新冠肺炎疫

情常态化科学精准防控工作的实施意见》 

 扩大核酸筛查范围;提升核酸检测能力,2020 年，每个县(市)至少要有

2 家核酸检测实验室。 

2020.07.03 《北京市发热门诊设置指南》（2020 版） 

实验室建设应至少符合医学生物安全二级（BSL-2）实验室标准;如开

展微生物或核酸检测，应在实验室内部再设置独立的控制区域;应具备

开展特定流行性传染病病原体核酸检测项目能力。 

资料来源：各地政府网站、国海证券研究所整理 

协助构建 PCR 实验室为公司带来新的收入引流入口，凯普检测服务一体化布局

价值凸显。基层医院医学实验室的设计建设、仪器、试剂盒需求主要是一体化打

包模式外包出去，相关医院供应链服务商是首要受益方向，短期将迎来设计建设

服务订单量激增，以及 PCR 仪等实验室基础医疗设备需求激增，长期来看，相

关检测试剂的销售和高端检测服务导流将是长期的新增量，其中检测服务一体化

（试剂盒、仪器、医学实验室一体化）的医院供应链服务商优势最显著。目前凯

普已经建立 21 家第三方医学实验室，其中 18 家已取得医疗机构执业许可辐射

全国重点城市。公司可以协助建设 PCR 实验室将带来新增量：短期实验室设计

与仪器收入，通过销售提取仪、扩增仪、杂交导流仪和荧光 PCR 等仪器获得收

入，假设一个实验室的打包收费约 50 万元，假设 2020 年协助构建 100 家，预

计将为公司带来 5000 万元弹性收入。长期打包销售试剂盒和高端业务送检医学

实验室，保守预计一个实验室每年带来 50 万元的试剂收入，协助构建的 100 家

实验室每年将为公司带来 5000 万元新增收入，每协助构建一个基层医院的 PCR

实验室就是为公司自身试剂盒、仪器和医学实验室的高端检验服务带来一个新
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的长期收入引流入口。 

表 6：PCR 实验室构建为凯普带来短期和长期的增量 

一个实验室的费用（万元） 50 
    

实验室的数量 100 200 300 400 500 

短期实验室设计与仪器收费（万元） 5000 10000 15000 20000 25000 

实验室数量/一个实验室每年带来试剂的收入（万元） 50 100 200 300 400 

100 5000 10000 20000 30000 40000 

200 10000 20000 40000 60000 80000 

300 15000 30000 60000 90000 120000 

400 20000 40000 80000 120000 160000 

500 25000 50000 100000 150000 200000 

资料来源：公司半年报、国海证券研究所 

 

3、 主营业务逐步恢复，STD 十联检加速进院带来强

劲内生增长动力 

凯普妇幼基因全产业链梯度布局，下半年疫情过后业绩有望逐步恢复。2020 年

上半年受到疫情影响医院门诊量下降，公司 HPV、地贫、耳聋、STD 检测等产品

销售受到一定影响，二季度相关产品销售随医院门诊恢复逐步恢复，预计上半年

一线产品 HPV 检测同比减少 5-10%，二线产品地贫和耳聋基因同比增长 0%-5%，

下半年疫情过后我们预计销售有望逐步恢复。 

一线产品：HPV 检测，随着进口四价、九价和国产二价 HPV 疫苗的陆续上市，

女性对宫颈癌预防意识增强，叠加国家力推两癌筛查，百亿市场规模的 HPV 检

测有望迎来渗透率提升黄金期，凯普生物作为具有良好口碑和渠道资源的行业龙

头有望率先受益继续领跑 HPV 检测市场。2020 年上半年公司持续推进宫颈癌

HPV 检测业务，持续保持和强化 HPV 检测试剂最大生产商和市场领导者的地位，

大力推进农村妇女两癌筛查工程，中标湖南等省份，我们预计下半年随着疫情恢

复 HPV 检测有望实现正增长。 

二线产品：1）地贫基因，国家财政拨款开展南方 10 省地贫防控项目加速地贫基

因三级预防筛查渗透，凯普有望凭借独创的联合检测α地贫和β地贫基因产品引

领地贫基因检测市场放量。2）耳聋基因，筛查不可缺未来将全覆盖婚孕检和新

生儿筛查，凯普坐拥“出生缺陷耳聋基因筛查示范基地”先发优势。2020 年上

半年新生儿出生缺陷防控业务持续开展，地贫、耳聋基因检测等产品受门诊下降

影响较小，我们预计下半年有望实现小幅增长。 

重磅 STD 十联检产品明年开始有望贡献至少 2 亿元收入。2020 年 2 月公司首

创的 STD 十联检试剂盒获批上市，十联检可一次取样、同步检测 6 种性传播疾

病 10 种亚型，应用场景主要在妇产科、男科、皮肤性病科、不孕不育科等，相

比于传统的单检和三联检可以筛查出无症状感染正，同时将解脲脲原体分型指导
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医生用药。目前公司 STD 核酸检测系列产品已形成单检、二联检、三联检、十

联检的目前国内最齐全的多层次产品矩阵。下半年为公司十联检进院招商的关键

时期，6 月开始首次线上招商会，由于 STD 十联检相比于单检和三联检优势明

显，我们看好十联检进院之后快速放量：假设 STD 十联检的进院价格为 200 元，

预计开始推广第一年有 100 万检测人次，则第一年最少为公司带来 2 亿元的收

入增量，STD 未来的逐渐推广为公司提供了强劲的内生增长动力。 

表 7：STD 十联检收入弹性测算 

STD 年销售收入（亿元） 
STD 销售价格（元） 

80 100 120 150 200 

销售人次（万） 

50 0.4 0.5 0.6 0.75 1 

100 0.8 1 1.2 1.5 2 

200 1.6 2 2.4 3 4 

300 2.4 3 3.6 4.5 6 

500 4 5 6 7.5 10 

1000 8 10 12 15 20 

2000 16 20 24 30 40 

3000 24 30 36 45 60 

资料来源：公司半年报、国海证券研究所 

 

4、 盈利预测与评级 

2020 年为核酸检测发展的元年，凯普为妇幼基因检测的龙头率先受益，考虑到

新冠疫情影响检测服务加速放量，我们上调盈利预测，预计公司 2020-2022 年

EPS 为 1.22、1.41 和 1.95 元/股，对应 PE 为 39.57、34.38 和 24.87，维持买

入评级。 

图 3：凯普生物盈利预测表 

 

资料来源：wind、国海证券研究所 

 

5、 风险提示 
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1）HPV 检测渗透不及预期； 

2）PCR 实验室构建不及预期； 

3）分子诊断上游原材料价格波动风险； 

4）公司未来业绩的不确定性。 
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附表：凯普生物盈利预测表  

证券代码： 300639.SZ 

 

股价： 48.40 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 

2020-08-0

7 

财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  每股指标与估值 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      每股指标     

ROE 12% 19% 19% 23%  EPS 0.68 1.22 1.41 1.95 

毛利率 81% 74% 77% 80%  BVPS 4.98 5.95 6.93 8.30 

期间费率 53% 47% 50% 53%  估值     

销售净利率 20% 25% 26% 26%  P/E 71.43 39.57 34.38 24.87 

成长能力      P/B 9.73 8.14 6.98 5.83 

收入增长率 26% 42% 13% 38%  P/S 14.42 9.91 8.79 6.35 

利润增长率 29% 76% 15% 38%       

营运能力      利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产周转率 0.56 0.69 0.69 0.82  营业收入 729 1037 1169 1619 

应收账款周转率 2.12 2.15 2.15 2.15  营业成本 142 269 265 328 

存货周转率 3.26 3.65 3.65 3.65  营业税金及附加 5 7 8 11 

偿债能力      销售费用 260 314 386 534 

资产负债率 9% 10% 9% 9%  管理费用 121 172 194 308 

流动比 6.26 6.28 7.69 8.57  财务费用 0 (1) (1) (1) 

速动比 5.85 5.75 7.16 7.99  其他费用/（-收入） 12 (3) (4) (5) 

      营业利润 156 273 314 434 

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  营业外净收支 (2) 0 0 0 

现金及现金等价物 257 300 434 484  利润总额 155 273 314 434 

应收款项 345 483 545 754  所得税费用 18 31 36 49 

存货净额 43 76 75 93  净利润 137 242 278 384 

其他流动资产 19 36 40 54  少数股东损益 (10) (18) (21) (29) 

流动资产合计 665 890 1089 1380  归属于母公司净利润 147 260 299 413 

固定资产 360 361 367 371       

在建工程 53 32 19 9  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

无形资产及其他 95 90 85 81  经营活动现金流 113 112 233 175 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 137 242 278 384 

资产总计 1297 1496 1684 1964  少数股东权益 (10) (18) (21) (29) 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 41 41 41 41 

应付款项 36 70 69 86  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 4 6 6 9  营运资金变动 (55) (223) (65) (260) 

其他流动负债 66 66 66 66  投资活动现金流 132 21 6 7 

流动负债合计 106 142 142 161  资本支出 (67) 21 6 7 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 6 6 6 6  其他 199 0 0 0 

长期负债合计 6 6 6 6  筹资活动现金流 (202) (78) (90) (124) 

负债合计 112 148 148 167  债务融资 0 0 0 0 

股本 217 212 212 212  权益融资 1 0 0 0 

股东权益 1185 1348 1537 1797  其它 (203) (78) (90) (124) 

负债和股东权益总计 1297 1496 1684 1964  现金净增加额 43 55 149 57 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所
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