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市场价格（人民币）： 70.19 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 2.22 

已上市流通 A股(亿股) 2.18 

总市值(亿元) 155.69 

年内股价最高最低(元) 95.58/51.46 

沪深 300 指数 4948 

创业板指 2720 
 

   

相关报告 

1.《快报符合预期，新产品新合作丰富增

长动力-艾德生物公司点评》，2021.2.19 

2.《Q3 维持高增长，看好公司长期成长-

艾德生物三季报点评》，2020.10.21 

3.《伴随诊断稀缺标的，Q2 加速恢复-艾
德生物公司点评》，2020.7.28 

4.《股权激励影响 Q1 业绩，Q2 有望恢
复稳健增长 -艾德生物一季报点 ...》，

2020.4.21 

5.《19 年激励影响利润，20 年有望克服
疫 情 增 长 - 艾 德 生 物 公 司 点 评 》，

2020.4.14  

  
袁维 分析师 SAC 执业编号：S1130518080002 

(8621)60230221 

yuan_wei＠gjzq.com.cn  
 

试剂产品线不断丰富，国际业务加速开拓  
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 578 728 977 1,295 1,689 

营业收入增长率 31.73% 25.94% 34.08% 32.60% 30.39% 

归母净利润(百万元) 135 180 260 348 460 

归母净利润增长率 6.89% 33.11% 44.10% 33.89% 32.16% 

摊薄每股收益(元)  0.920 0.813 1.171 1.568 2.073 

每股经营性现金流净额 1.00 0.95 0.83 1.11 1.55 

ROE(归属母公司)(摊薄) 15.02% 15.98% 19.01% 21.40% 23.03% 
P/E 72.61 96.25 59.92 44.75 33.86 
P/B 10.90 15.38 11.39 9.58 7.80 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

业绩简评 

 4 月 12 日，公司发布 2020 年报，全年实现营业收入 7.28 亿元，同比增长

25.94%；实现归母净利润 1.80 亿元，同比增长 33.11%。 

 2020 Q4 实现营业收入 2.44 亿元，同比增长 47.30%；实现归母净利润

5420 万元，同比增长 103.61%，业绩符合预期。 

经营分析 

 股权激励影响表观利润，经营效率有所提升。若剔除股权激励费用摊销的影

响（不考虑所得税影响），公司全年归母净利润为 2.28 亿元，同比增长

33.2%。2020 年，公司综合毛利率为 86.97%（-3.40pt），净利率为 24.76%

（+1.34pt），销售费用率为 32.07%（-6.02pt），受疫情影响成本端有所上

升，带来公司毛利率略有下行，但费率改善带来净利率提升。 

 检测试剂产品线不断丰富，技术创新不断推进。2020 年，在肠癌早测领

域，公司重磅产品人类 SDC2 基因甲基化检测试剂盒（荧光 PCR 法）（“畅

青松”）获批国家医疗器械三类证，有望提升公司的综合竞争实力；在 NGS

平台领域，公司布局的同源重组修复基因突变（HRR）、同源重组修复缺陷

（HRD）检测、Master panel 产品已完成研发；在 IHC 平台，公司 PD-L1

已处于注册报批的最后阶段。新技术平台和新产品线的推出将进一步打开公

司长期成长空间。 

 海外业务布局持续开拓，国际业务克服疫情影响实现高增长。2020 年，公

司国际业务实现收入 1.09 亿元，同比增长 65.51%，表现出强劲韧性。公司

持续加大基于 PCR、NGS 等技术平台的创新产品线国际市场推广，产品覆

盖全球 60 多个国家和地区，2020 年 PCR-11 基因产品已获批日本 PMDA

审批受理。同时公司与阿斯利康签署“一带一路”国际合作备忘录，双方的

合作从中国市场扩大到“一带一路”沿线国家。海外业务发展有望提速。 

盈利调整与投资建议 

 我们维持盈利预期，预计公司 21-23 年实现归母净利润 2.60 亿、3.48 亿、

4.60 亿元，同比增长 44%、34%、32%。 

 维持“增持”评级。 

风险提示 

 疫情影响肿瘤临床诊疗和公司业绩表现；新产品放量不达预期；产品研发注

册不及预期；政策面降价控费压力 
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试剂产品线不断丰富，国际业务加速开拓 

 2020 年，公司实现营业收入 7.28 亿元，同比增长 25.94%；实现归母净利
润 1.80 亿元，同比增长 33.11%。若剔除股权激励成本摊销的影响，则实
现归母净利润 2.28 亿元，同比增长 33.22%。 

 2020 Q4 实现营业收入 2.44 亿元，同比增长 47.30%；实现归母净利润
5420 万元，同比增长 103.61%。 

 2020 年，公司顺利完成股权激励考核目标，同时实施了 2019 年限制性股
票激励计划预留部分限制性股票授予，向公司 102 名核心管理人员及核心
技术（业务）骨干授予 79.05 万股限制性股票。至此，公司 2019 年限制
性股票激励计划共向 200 余名核心管理人员及核心技术（业务）骨干授予
登记 399.65 万股限制性股票。 

图表 1：2012-2020 年公司业绩增长情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 2：2020 年公司限制性股票激励计划考核指标完成情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 2020 年，公司检测试剂业务实现收入 5645 万元，同比增长 17.97%，检
测服务业务实现收入 1.16 亿元，同比增长 44.83%，技术服务业务实现收
入 4627 万元，同比增长 125.94%。2020 年，公司持续加强伴随诊断海内
外合作，与强生、安进、默克、恒瑞、海和、广生堂等多家药企达成靶向
药物临床研究合作，带动技术服务业务实现高增长。 

项目 2019 2020 2021 2022

考核指标（营收相对于2018年增长率）

目标值 30.00% 62.50% 95.00% -

完成值 31.73% 65.90% - -

完成情况 P P - -

摊销费用（万元） 3,469.39 2,762.95 1,083.20 219.79

摊销费用合计（万元） 7,535.33

公司2019年限制性股票激励计划
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图表 3：2012-2020 年公司主营业务增长情况  图表 4： 2020 年公司与海内外知名药企的合作情况 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 国内业务渠道通达，市场下沉增强公司综合竞争力。2020 年，公司国内业
务实现营业收入 6.20 亿元，同比增长 20.87%。公司国内拥有销售团队
300 余人，覆盖大中型终端 500 多家，同时与公司与阿斯利康达成市场推
广合作，由其负责在下沉市场推广公司肺癌产品线、BRCA 产品及相关检
测服务，有望增强公司综合竞争力。 

 国际业务加速布局，海外收入占比持续提高。2020 年，公司国际业务实现
收入 1.09 亿元，同比增长 65.51%，占营收比重提升至 15%，公司产品已
覆盖全球 60 多个国家和地区，2020 年 PCR-11 基因产品获批日本 PMDA
审批受理。公司与阿斯利康签署“一带一路”国际合作备忘录，双方的合
作从中国市场扩大到“一带一路”沿线国家。海外业务在疫情蔓延背景下
仍表现出强劲韧性。 

图表 5：2012-2020 年公司主营业务地区收入占比 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 毛利率略有下降，费率下降带来净利率提升。2020 年，公司实现毛利率

86.97%（-3.40pt），主要系检测服务和检测试剂成本上升，净利率为

24.76%（+1.34pt），净利率有所提高，主要系 2020 年公司费用率总体有

所下行。2020 年公司销售费用率为 32.07%（-6.02pt），预计主要系疫情

影响。管理费用率为 13.23%（+1.06pt），主要系股权激励摊销费用影响及

人工费用增加，研发费用率为 15.80%（-0.41%），基本维持稳定，财务费

用率为 1.15%，主要系汇兑损失增加。 
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图表 6：2012-2020 年公司毛利率与净利率情况  图表 7：2012-2020 年公司四项费用率情况 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 存货周转效率持续提高。2020 年，公司应收账款周转天数为 137.72，同

比增长 3.41%，应收账款周转率略有下降；存货周转天数为 74.19，同比

下降 27.49%，存货周转效率提升迅速。 

 

图表 8：2016-2020 年公司资产周转情况 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 439 578 728 977 1,295 1,689  货币资金 198 498 362 531 734 1,048 

增长率  31.7% 25.9% 34.1% 32.6% 30.4%  应收款项 190 235 318 354 437 520 

主营业务成本 -39 -56 -95 -100 -132 -171  存货  14 17 21 19 23 27 

%销售收入 9.0% 9.6% 13.0% 10.2% 10.2% 10.1%  其他流动资产 163 47 307 317 319 322 

毛利 400 523 633 877 1,163 1,518  流动资产 565 797 1,009 1,221 1,513 1,917 

%销售收入 91.0% 90.4% 87.0% 89.8% 89.8% 89.9%  %总资产 69.0% 76.2% 78.0% 82.0% 85.2% 87.6% 

营业税金及附加 -3 -4 -3 -6 -8 -10  长期投资 83 76 71 71 71 71 

%销售收入 0.6% 0.6% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6%  固定资产 144 144 171 171 158 162 

销售费用 -172 -220 -234 -342 -451 -583  %总资产 17.6% 13.7% 13.2% 11.5% 8.9% 7.4% 

%销售收入 39.2% 38.1% 32.1% 35.0% 34.8% 34.5%  无形资产 18 17 18 26 33 39 

管理费用 -26 -70 -96 -78 -102 -132  非流动资产 254 249 284 268 263 272 

%销售收入 5.9% 12.2% 13.2% 8.0% 7.9% 7.8%  %总资产 31.0% 23.8% 22.0% 18.0% 14.8% 12.4% 

研发费用 -78 -94 -115 -146 -197 -262  资产总计 819 1,047 1,293 1,489 1,776 2,189 

%销售收入 17.8% 16.2% 15.8% 15.0% 15.2% 15.5%  短期借款 12 5 0 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 121 134 185 304 406 532  应付款项 17 92 92 65 74 92 

%销售收入 27.5% 23.3% 25.4% 31.2% 31.3% 31.5%  其他流动负债 28 44 57 58 76 100 

财务费用 5 15 -8 11 16 23  流动负债 57 141 150 123 150 193 

%销售收入 -1.2% -2.6% 1.1% -1.2% -1.2% -1.4%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -3 -4 9 -4 -6 -8  其他长期负债 5 4 15 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  62 145 164 123 150 193 

投资收益 6 -6 1 -5 -5 -5  普通股股东权益 757 902 1,128 1,367 1,626 1,996 

%税前利润 4.0% n.a 0.4% n.a n.a n.a  其中：股本 144 147 222 297 297 297 

营业利润 144 162 202 307 411 543  未分配利润 251 347 475 646 905 1,276 

营业利润率 32.8% 28.1% 27.8% 31.4% 31.7% 32.2%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 -2 -1 -1 -1 -2 -2  负债股东权益合计 819 1,047 1,293 1,489 1,776 2,189 

税前利润 142 161 201 306 409 541         

利润率 32.4% 27.9% 27.6% 31.3% 31.6% 32.0%  比率分析       

所得税 -16 -26 -20 -46 -61 -81   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 11.0% 16.0% 10.2% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 127 135 180 260 348 460  每股收益 0.880 0.920 0.813 1.171 1.568 2.073 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 5.255 6.128 5.088 6.162 7.330 9.001 

归属于母公司的净利润 127 135 180 260 348 460  每股经营现金净流 0.649 1.005 0.953 0.828 1.107 1.553 

净利率 28.9% 23.4% 24.8% 26.6% 26.9% 27.2%  每股股利 0.180 0.250 0.250 0.300 0.300 0.300 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 16.75% 15.02% 15.98% 19.01% 21.40% 23.03% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 15.48% 12.94% 13.95% 17.45% 19.59% 21.00% 

净利润 127 135 180 260 348 460  投入资本收益率 14.01% 12.45% 14.73% 18.93% 21.21% 22.66% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 24 25 28 35 42 49  主营业务收入增长率 32.89% 31.73% 25.94% 34.08% 32.60% 30.39% 

非经营收益 -8 -2 10 24 7 7  EBIT增长率 25.58% 11.18% 37.64% 64.48% 33.24% 31.22% 

营运资金变动 -49 -11 -7 -74 -68 -54  净利润增长率 34.73% 6.89% 33.11% 44.10% 33.89% 32.16% 

经营活动现金净流 93 148 211 246 329 461  总资产增长率 17.83% 27.85% 23.51% 15.20% 19.23% 23.26% 

资本开支 -39 -23 -58 -35 -32 -53  资产管理能力       

投资 -25 130 -275 0 0 0  应收账款周转天数 137.1 133.2 137.7 133.0 125.0 115.0 

其他 8 1 6 -5 -5 -5  存货周转天数 110.2 102.3 74.2 70.0 65.0 60.0 

投资活动现金净流 -56 108 -326 -40 -37 -58  应付账款周转天数 104.9 96.6 58.6 70.0 75.0 80.0 

股权募资 0 72 28 68 0 0  固定资产周转天数 119.9 90.8 85.6 63.9 44.6 35.1 

债权募资 10 -7 -5 -15 0 0  偿债能力       

其他 -16 -25 -55 -89 -89 -89  净负债/股东权益 -24.66% -58.03% -59.05% -61.15% -63.87% -67.75% 

筹资活动现金净流 -7 41 -32 -36 -89 -89  EBIT利息保障倍数 -23.4 -9.0 22.1 -27.1 -25.2 -22.7 

现金净流量 30 297 -146 169 203 314  资产负债率 7.57% 13.82% 12.72% 8.23% 8.46% 8.80%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 3 8 13 24 

增持 1 1 2 3 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.50 1.25 1.20 1.19 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性  

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2019-07-30 增持 47.58 N/A 

2 2020-01-20 增持 72.89 N/A 

3 2020-02-27 增持 73.23 N/A 

4 2020-04-14 增持 77.40 N/A 

5 2020-04-21 增持 81.44 N/A 

6 2020-07-28 增持 75.37 N/A 

7 2020-10-21 增持 85.20 N/A 

8 2021-02-19 增持 83.02 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵
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