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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 2021 年 02 月 18 日 

[Table_Title] Q4 业绩加速增长，看好长期成长性 

——艾德生物 2020 年业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年 2 月 18 日，公司发布 2020 年度业绩快报：2020 年实现营业收入
7.29 亿元，同比增长 26.04%；实现归母净利润为 1.79 亿元，同比增长
32.47%，若剔除报告期内股权激励费用摊销的影响（不考虑所得税影响），
则归母净利润为 2.27 亿元，同比增长约 32.71%。 

 

国元观点： 

 全年业绩稳定增长，Q4 单季度归母净利润高速增长 
公司不断推进产品临床应用、持续拓展与知名药企的伴随诊断合作和商业
推广合作，全年业绩实现稳定增长。根据预告，公司全年实现营收和归母
净利润分别为 7.29 亿元和 1.79 亿元，分别同比增长 26.04%和 32.47%，
业绩实现稳健增长，符合预期。从单季度来看，公司 Q4 单季度实现营收为
2.45 亿元，环比增长 21.86%，同比增长 47.65%，在疫情常态化下仍维持
高速增长；Q4 单季度实现归母净利润为 0.53 亿元，环比增长 17.65%，同
比增长 100.35%，显著高于营收增速，预计主要系公司成本控制良好所致。 

 产品管线持续丰富，打开业绩长期成长空间 

公司多款升级产品或新产品报批进展顺利，持续丰富产品管线，贡献新的
盈利增长点。PD-L1 免疫组化产品已处于技术审评阶段；11 基因产品已完
成在日本的临床试验并获得 PMDA 的注册受理，有望 2021 年上半年获批；
HRR/HRD产品已处于科研试验阶段；NGS大Panel检测产品Master Panel

已经完成实验室研发；肠癌早筛产品“畅青松”于今年 1 月获批上市，有
望和肠癌伴随诊断产品形成“协同效应”，凭渠道优势和成本优势实现快速
放量。新产品的不断获批，或推动公司业绩长期稳健增长。 

 持续加强药企 BD 合作，加速产品获批和海外市场的拓展 

公司重视和药企的战略合作，2020 年以来先后和阿斯利康、恒瑞医药、默
克、安进、强生等知名药企达成针对 PD-L1、HRD 检测产品、11 基因产品、
BRCA1/2 检测产品、10 基因产品等的伴随诊断或市场推广合作，有利于加
速公司新产品的获批以及老产品伴随诊断范围的扩充，推动公司产品在国
内基层市场和海外市场的拓展和加速放量，提升公司在全球的品牌影响力。 

 投资建议与盈利预测 

伴随诊断赛道景气度高，公司作为国内伴随诊断龙头，核心产品竞争力强，
且不断丰富产品管线，通过和药企的 BD 合作推动国内基层市场和海外市场
的开拓，长期成长性好。考虑到肠癌早筛产品在国内获批和 11 基因产品后
续在日本的获批放量，我们上调盈利预测，预计 2020-2022 年公司营收为
7.29/ 9.76/ 12.77 亿元，归母净利润为 1.79/ 2.54/ 3.54 亿元，EPS 分别为
0.81/ 1.15/ 1.60 元，对应 PE 为 102/ 72/ 52X，维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠疫情风险；产品面临降价风险；产品市场竞争风险；销售不及预期。 

 

[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  728.96  976.10  1276.98  

收入同比（%） 32.89  31.73  26.04  33.90  30.83  

归母净利润(百万元) 126.74  135.47  179.46  253.91  353.59  

归母净利润同比(%) 34.73  6.89  32.47  41.49  39.26  

ROE（%） 16.75  15.02  16.08  19.31  21.92  

每股收益（元） 0.88  0.92  0.81  1.15  1.60  

市盈率(P/E) 94.33  90.21  102.15  72.20  51.85  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价:  83.02 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 95.58 / 64.24 

A 股流通股（百万股）： 217.77 

A 股总股本（百万股）： 221.81 

流通市值（百万元）： 18079.07 

总市值（百万元）： 18414.50 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 

资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-艾德生物(300685)事件点评：肠

癌早筛产品获批，凭渠道优势或加速放量》2021.01.14 

《国元证券公司研究-艾德生物（300685）2020 三季

报点评：Q3 恢复高增长，伴随诊断合作继续扩大》

2020.10.21 
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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  993.02  1246.52  1577.07  

 

营业收入 439.03  578.36  728.96  976.10  1276.98  

  现金 198.24  498.39  617.79  757.88  945.50  

 

营业成本 39.36  55.71  70.30  94.80  126.79  

  应收账款 188.90  233.15  301.26  400.05  524.38  

 

营业税金及附加 2.73  3.75  4.66  6.27  8.30  

  其他应收款 0.56  0.60  0.84  1.07  1.43  

 

营业费用 171.90  220.27  280.23  374.08  489.89  

  预付账款 1.08  14.22  17.57  23.95  31.86  

 

管理费用 25.76  70.41  65.61  87.85  102.16  

  存货 14.07  17.16  21.79  29.30  39.24  

 

研发费用 78.34  93.75  117.45  135.07  152.63  

  其他流动资产 162.10  33.89  33.76  34.28  34.65  

 

财务费用 -5.18  -14.91  -1.02  -1.28  -1.60  

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  213.83  302.52  420.57  

  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  1237.04  1469.39  1779.17  

 

营业外支出 1.66  1.23  1.38  1.33  1.35  

流动负债 56.62  140.57  115.82  149.81  161.29  

 

利润总额 142.38  161.35  212.58  301.32  419.35  

  短期借款 11.70  5.00  5.00  5.00  5.00  

 

所得税 15.64  25.88  33.12  47.40  65.76  

  应付账款 13.02  16.46  20.04  26.54  35.82  

 

净利润 126.74  135.47  179.46  253.91  353.59  

  其他流动负债 31.90  119.10  90.78  118.26  120.48  

 

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  179.46  253.91  353.59  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

EBITDA 159.48  173.03  234.29  323.66  441.47  

 其他非流动负债 5.39  4.10  5.34  4.93  4.79  

 

EPS（元） 0.88  0.92  0.81  1.15  1.60  

负债合计 62.01  144.67  121.15  154.74  166.08  

 

      

 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  531.50  730.21  1028.60  

 

营业收入(%) 32.89  31.73  26.04  33.90  30.83  

归属母公司股东权益 756.74  902.11  1115.89  1314.64  1613.09  

 

营业利润(%) 35.33  12.87  31.63  41.48  39.02  

负债和股东权益 818.75  1046.77  1237.04  1469.39  1779.17  

 

归属母公司净利润(%) 34.73  6.89  32.47  41.49  39.26  

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 
91.04  90.37  90.36  90.29  90.07  

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 28.87  23.42  24.62  26.01  27.69  

经营活动现金流 93.45  151.52  97.66  193.41  242.75  

 

ROE(%) 16.75  15.02  16.08  19.31  21.92  

  净利润 126.74  135.47  179.46  253.91  353.59  

 

ROIC(%) 25.39  41.76  46.41  57.25  64.00  

  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  -1.28  -1.60  

 

资产负债率(%) 7.57  13.82  9.79  10.53  9.33  

  投资损失 -5.63  5.78  -1.91  -2.24  -1.04  

 

净负债比率(%) 18.87  3.46  4.13  3.23  3.01  

营运资金变动 -49.12  -11.37  -102.06  -83.26  -136.44  

 

流动比率 9.98  5.67  8.57  8.32  9.78  

 其他经营现金流 5.91  11.06  1.70  3.86  5.73  

 

速动比率 9.73  5.55  8.39  8.13  9.53  

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  0.72  0.79  

  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  2.60  2.66  2.63  

 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  3.85  4.07  4.07  

筹资活动现金流 -10.11  38.39  35.34  -53.88  -53.54  

 

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) 0.88  0.92  0.81  1.15  1.60  

  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) 0.42  0.69  0.44  0.88  1.10  

  普通股增加 64.00  3.21  73.61  0.00  0.00  

 

每股净资产(最新摊薄) 3.43  4.09  5.05  5.95  7.31  

  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  -53.88  -53.54  

 

P/E 94.33  90.21  102.15  72.20  51.85  

现金净增加额 30.39  300.16  119.40  140.08  187.62   P/B 24.22  20.32  16.43  13.94  11.36  

 

     

 

EV/EBITDA 111.68  102.94  76.02  55.03  40.34  



    

      

 

 

 


