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❖ 事件 

公司发布 2020年半年度报告。报告期内公司实现营业总收入 16.07 亿元，同

比增长 66.01%；归属于上市公司股东的净利润 4.49 亿元，同比增长 117.42%；

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润 4.39 亿元，同比增长

127.67%。公司实现经营性现金流净额 8.37 亿元，同比增长 792.28%。 

❖ 点评 

业绩位于预告上限，经营性现金流净额大增。公司实现归属于上市公司股东

的净利润 4.49 亿元，位于此前公司发布预告的 4.13–4.54 亿元的上限。单

季度来看，公司 Q2 营收同比增长 105%，环比增长 91%；归属于上市公司股东

的净利润同比增长 162%，环比增长 259%。截至 6月 30日，公司预收款项 2.50

亿元，较年初增长 493%。上半年公司毛利率达 70.51%，同比提升 5.33 个百

分点，主要由于高毛利的传染病业务的占比提升以及贸易类业务的逐步剥离。 

新冠产品带动传染病收入同比大增 275%，慢病业务 Q2 逐步恢复。分业务看，

报告期内，公司传染病检测产品线实现收入 10.60亿元，占比 66%，同比增长

275%，其中公司新冠病毒抗体检测试剂盒累计实现销售收入约 8.4 亿元。上

半年公司的新冠产品产能迅速提升，日产能最高峰达到了 180 万人份/天，为

满足国内及出口订单持续提供支撑。上半年，公司慢病管理检测产品线实现

收入 1.99亿元，占总营收的 12%，同比下滑 30.50%，主要由于新冠疫情爆发

初期，国内各级医院及医疗机构对门诊量进行了严格的管控，使得一季度门

诊量和样本量大幅下降；未来随着医院门诊的进一步正常化，以及分级诊疗

政策的推进，特别是国家卫健委要求各县级及以上二甲、三甲医院建立发热

门诊，将为包括慢病检测在内的公司 POCT业务恢复增长奠定良好的基础。 

❖ 盈利预测：我们预计 2020-2022 年公司营业收入分别为 30.05、37.56、

46.95 亿元，同比增速分别为 45%、25%、25%，归属于上市公司股东的净利润

分别为 8、9.11、11.7 亿元，对应 EPS 分别为 2.33、2.66、3.41 元/股，对

应市盈率为 42、37、29倍。维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：产品研发失败、疫情影响门诊量、分级诊疗政策推进不及预期 

盈利预测与估值 
 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入(亿元) 20.72 30.05 37.56 46.95 

+/-% 26% 45% 25% 25% 

归属母公司净利润(亿元) 3.68 8.00 9.11 11.70 

+/-% 29% 117% 14% 28% 
EPS(元)  1.07   2.33   2.66   3.41  

PE（X） 90.6  41.6  36.6  28.5  

PB（X） 15.0  11.7  9.4  7.5  

资料来源：公司 2020 年中报,预测截止日期 2020 年 8月 28 日，川财证券研究所 
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盈利预测 

报表预测                   

资产负债表 2019A 2020E 2021E 2022E 现金流量表 2019A 2020E 2021E 2022E 

        货币资金 740.71  1478.33  2135.70  3139.30          经营性现金净流量 303.30  897.48  822.52  1208.56  

        应收和预付款项 526.35  707.06  848.21  1095.87          投资性现金净流量 -331.84  0.00  0.00  0.00  

        存货 223.59  213.81  410.00  369.76          筹资性现金净流量 -116.39  -159.87  -165.15  -204.96  

        其他流动资产 107.00  107.00  107.00  107.00          现金流量净额 -143.19  737.62  657.37  1003.60  

        长期股权投资 158.89  158.89  158.89  158.89  利润表 2019A 2020E 2021E 2022E 

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00          营业收入 2072.32  3004.87  3756.08  4695.10  

        固定资产和在建工程 505.86  434.36  362.85  291.35    减: 营业成本 721.01  895.45  1277.07  1596.33  

        无形资产和开发支出 302.68  279.26  255.83  232.41          营业税金及附加 9.29  13.47  16.83  21.04  

        其他非流动资产 51.73  44.31  36.89  36.89          营业费用 497.51  721.39  901.74  1127.18  

        资产总计 2616.81  3423.00  4315.37  5431.47          管理费用 157.69  228.66  285.82  357.28  

        短期借款 3.98  0.00  0.00  0.00          财务费用 -4.67  -24.86  -40.66  -59.34  

        应付和预收款项 285.96  390.87  480.20  565.01          资产减值损失 -37.47  0.00  0.00  0.00  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    加: 投资收益 -0.61  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 30.18  30.18  30.18  30.18          公允价值变动损益 0.16  0.00  0.00  0.00  

        负债合计 320.12  421.05  510.38  595.19          其他经营损益 -247.96  -128.40  -128.40  -128.40  

        股本 342.69  342.69  342.69  342.69          营业利润 480.54  1042.36  1186.88  1524.22  

        资本公积 796.46  796.46  796.46  796.46    加: 其他非经营损益 -5.67  0.00  0.00  0.00  

        留存收益 1084.18  1703.24  2408.13  3313.36          利润总额 474.88  1042.36  1186.88  1524.22  

        归属母公司股东权益 2223.33  2842.39  3547.28  4452.51    减: 所得税 67.48  156.35  178.03  228.63  

        少数股东权益 237.22  323.42  421.58  547.62          净利润 407.39  886.00  1008.85  1295.58  

        股东权益合计 2460.55  3165.81  3968.85  5000.14    减: 少数股东损益 39.64  86.20  98.15  126.05  

        负债和股东权益合计 2780.67  3586.86  4479.23  5595.33          归属母公司股东净利润 367.76  799.80  910.69  1169.54  

财务和估值数据摘要         

单位:百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2072.32  3004.87  3756.08  4695.10  

    增长率(%) 25.59% 45.00% 25.00% 25.00% 

归属母公司股东净利润 367.76  799.80  910.69  1169.54  

    增长率(%) 28.75% 117.48% 13.86% 28.42% 

每股收益(EPS) 1.073  2.334  2.658  3.413  

每股股利(DPS) 0.220  0.527  0.601  0.771  

每股经营现金流 0.885  2.619  2.400  3.527  

销售毛利率 65.21% 70.20% 66.00% 66.00% 

销售净利率 19.66% 29.49% 26.86% 27.59% 

净资产收益率(ROE) 16.54% 28.14% 25.67% 26.27% 

投入资本回报率(ROIC) 39.52% 52.57% 60.21% 70.30% 

市盈率(P/E) 90.57  41.65  36.57  28.48  

市净率(P/B) 14.98  11.72  9.39  7.48  

股息率(分红/股价) 0.002  0.005  0.006  0.008  
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