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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

主业增长恢复正常，借力新冠实现海外拓展 

 
 [Table_Summary]  事件：3 月 30 日晚，公司发布 2020 年年度报告:全年实现营业收

入 28.11 亿元，同比增长 35.64%；归母净利润 6.34 亿元，同比增长

63.67%；扣非净利润 5.90 亿元，同比增长 59.08%。资产减值损失 1.16

亿元，其中商誉减值损失 7174 万元。其中，2020 年第四季度实现营

业收入 6.38 亿元，同比下滑 1.62%，主要是受到渠道业务剥离的影响。 

经营活动产生的现金流量净额同比增长 242.68%至 10.62 亿元。

公司拟向全体股东每 10 股派发现金股利 5 元（含税），并以资本公积

金向全体股东每 10 股转增 3 股。 

新冠系列检测试剂贡献约 10 亿收入，传染病检测收入增速 151% 

（1）传染病检测：全年实现销售收入 14.53 亿元，同比增加

151.19%，其中新冠系列检测试剂实现销售收入约 10.45 亿元；销售毛

利率同比提升 5.99pct 至 76.57%，带动公司整体毛利率提升 3.81pct 至

69.02%。 

①新冠检测：公司研发和生产的新冠抗体检测试剂（胶体金法）

于 2 月 22 日获得中国 NMPA 应急审批，3 月 6 日取得欧盟 CE 认证，

上半年大量出口到海外；新冠抗原检测试剂于 11 月 3 日通过中国

NMPA 应急审批，并在欧洲的德国、比利时、英国等国实现销售。 

②常规检测：去年由于疫情防疫措施导致呼吸道发病率整体降低，

流感疫苗的接种强度也明显高于往年，公司流感检测产品增长面临一

定压力。不过，新品乙肝两对半和术前四项快速放量，国内的常规传

染病业务保持了稳定的发展。海外启动了新冠抗原、梅毒、疟疾等十

余个传染病项目的 WHO PQ 认证，HIV 产品 2020 年陆续取得了非洲

多个国家的国家准入，被部分国家列入卫生部临床指南。 

（2）非传染病检测业务：①慢病管理检测：全年实现销售收入

5.70 亿元，同比下滑 5.96%，主要是因为疫情期间门诊量和样本量大

幅下降，毛利率也同比下滑 5.05 pct 至 79.11%。公司的化学发光技术

平台以“血栓六项”检测产品作为尖刀产品，快速打开部分三级医院和

二级医院的市场，同时带动其他检测项目入院，仪器装机量和终端覆

盖率快速提升。 

②毒品（药物滥用）检测：全年实现销售收入 2.41 亿元，同比增

长 4.63%，毛利率同比提升 3.22pct 至 60.59%。从 2020 年第二季度开

始，美国受疫情影响较为严重，第三方毒检实验室的终端消耗量随之

受到较大影响。公司积极对美国毒检业务进行战略调整，下半年毒检

产品收入实现较好的增长，特别是新品销售业绩大幅增长。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 343/247 

总市值/流通(百万元) 28,649/20,625 

12 个月最高/最低(元) 105.52/64.97 
 

[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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③优生优育检测：全年实现收入 1.68 亿元，同比增长 11.94%。

虽然新冠疫情带来负面影响，公司在中国大陆地区的优生优育检测业

务仍然实现了快速增长；虽然 2020 年上半年，欧洲的主要销售地包括

英国、西班牙、意大利等均为新冠疫情的重灾区，优生优育业务受到

较大负面波及，业务量同比下滑；下半年，公司在欧洲地区的优生优

育业务已实现快速恢复，并积极推进欧洲孕检市场产品结构的更新换

代，以及在美国、拉美、亚洲等地积极拓展优生优育业务。 

④贸易类业务：截至 2020 年底，该业务已经基本实现剥离。 

化学发光、分子诊断等领域实现突破性进展  

（1）化学发光： 2020 年，公司化学发光技术平台获得三十余项

试剂项目的注册证，已形成覆盖心脑血管标志物、炎症标志物、肾功

能标志物、肿瘤标志物、性激素、血栓标志物、骨代谢、生殖、高血

压等多领域的检测项目清单。通过 2020 年全年的市场推广，公司化学

发光产品拓展迅速，产品性能也初步获得市场的认可。 

（2）分子诊断：① 2020 年 9 月，万孚倍特的 Boxarray 全自动核

酸扩增分析系统获得由国家药品监局管理局颁发的三类医疗器械注册

证，血流感染检测试剂盒和呼吸道多重病原体检测试剂盒都已在多中

心开展临床实验。② 2020 年，万孚卡蒂斯的试剂生产车间在报告期

内已竣工，并完成环评验收；与百时美施贵宝共同推动 MSI（微卫星

不稳定性）检测作为肿瘤的伴随诊断注册正式启动。③ 公司自研分子

诊断平台的数款仪器正在注册中，试剂开发已展开布局。 

（3）病理业务：公司的全自动免疫组化染色机，可同时运行

IHC-FISH 和多种特殊染色工作，有望提升国内病理检测的整体水平。 

盈利预测与投资评级：基于公司核心业务板块分析，我们预计

2021-2023 营业收入分别为 36.19 亿/45.41 亿/56.89 亿，同比增速分别

为 29%/25%/25%；归母净利润分别为 7.96 亿/9.96 亿/12.89 亿，分别

增长 26%/25%/29%；EPS 分别为 2.32/2.91/3.76，按照 2021 年 3 月 31

日收盘价对应 2020 年 36 倍 PE。维持“买入”评级。 

风险提示：新型冠状病毒肺炎疫情持续影响的风险；新品研发、

注册及认证风险；市场竞争日趋激烈的风险；政策变化风险；分销商

管理风险；汇率变动风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2811 3619 4541 5689 

（+/-%） 35.67 28.74 25.48 25.28 

净利润(百万元） 634 796 996 1289 

（+/-%） 63.67 25.50 25.12 29.40 

摊薄每股收益(元) 1.85 2.32 2.91 3.76 

市盈率(PE) 48.19 36.00 28.77 22.23 

资料来源：Wind，太平洋证券 

注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 881 1408 1468 2514 3790  营业收入 2072 2811 3619 4541 5689 

应收和预付款项 458 305 573 684 871  营业成本 721 871 1130 1411 1756 

存货 224 377 361 463 571  营业税金及附加 9 10 12 16 19 

其他流动资产 146 147 163 173 189  销售费用 498 631 850 1067 1337 

流动资产合计 1738 2270 2607 3887 5489  管理费用 158 189 362 454 540 

长期股权投资 159 282 282 282 282  财务费用 -5 28 -19 -27 -41 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 37 116 0 0 0 

固定资产 426 520 502 452 403  投资收益 -1 32 5 5 5 

在建工程 80 156 225 296 366  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 156 180 157 132 107  营业利润 509 740 983 1214 1562 

长期待摊费用 15 16 16 16 16  其他非经营损益 -6 -9 -5 -5 -5 

其他非流动资产 37 21 21 21 21  利润总额 503 731 978 1209 1557 

资产总计 2941 4306 4663 5943 7539  所得税 76 114 153 189 243 

短期借款 4 85 0 0 0  净利润 427 617 825 1020 1314 

应付和预收款项 199 300 447 571 706  少数股东损益 40 -17 29 24 25 

长期借款 0 0 50 100 150  归母股东净利润 387 634 796 996 1289 

其他长期负债 40 30 30 30 30        

负债合计 483 1312 860 1120 1403  预测指标      

股本 343 343 343 343 343   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 863 866 866 866 866  毛利率 65.21% 69.02% 68.78% 68.92% 69.13% 

留存收益 949 1436 2112 2959 4054  销售净利率 20.61% 21.94% 22.80% 22.46% 23.09% 

归母公司股东权益 2223 2842 3622 4618 5906  销售收入增长率 25.59% 35.64% 28.74% 25.49% 25.28% 

少数股东权益 217 237 151 181 205  EBIT 增长率 47.00% 57.88% 12.93% 23.77% 28.76% 

股东权益合计 2461 2994 3803 4823 6136  净利润增长率 25.90% 63.67% 25.50% 25.12% 29.40% 

负债和股东权益 2944 4306 4663 5943 7539  ROE 17.43% 22.31% 21.97% 21.56% 21.82% 

       ROA 13.17% 14.73% 17.07% 16.76% 17.09% 

现金流量表(百万）       ROIC 29.94% 33.94% 34.56% 42.34% 52.54% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 1.13 1.85 2.32 2.91 3.76 

经营性现金流 310 1062 763 1148 1382  PE(X) 45.77 48.19 36.00 28.77 22.23 

投资性现金流 -332 -1028 -160 -149 -153  PB(X) 7.98 10.75 7.91 6.20 4.85 

融资性现金流 -116 503 -544 48 46  PS(X) 8.56 10.87 7.92 6.31 5.04 

现金增加额 -138 537 59 1046 1276  EV/EBITDA(X) 26.43 30.45 25.28 20.00 15.13 

 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售副总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 
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