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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

扣非业绩同比增长 161%，ICL 特检和 STD 系列的发展有望提速 

 
 [Table_Summary]  事件：4 月 12 日晚，公司发布 2020 年年度报告：全年实现营业

收入 13.54 亿元，同比增长 85.70%；归母净利润 3.63 亿元，同比增

长 146.22%；扣非净利润 3.53 亿元，同比增长 160.87%。经营活动产

生的现金流量净额 3.11 亿元，同比增长 175.90%，期末资产负债率

11.29%。 

新冠检测服务推动全年业绩高增长，ICL 特检业务成为新亮点 

公司旗下多家第三方医学检验实验室参与疫情防控，承接核酸检

测任务。基于新冠疫情的反复性以及公司医检所在全国范围内完善的

网络布局，2020 年公司累计完成新冠核酸检测超 500 万人次，第三方

医学检验服务实现收入 5.52 亿元，同比增长 560.00%，毛利率大幅提

升 24.41pct 至 67.78%。到目前为止，新冠核酸检测超过 1,000 万例。 

除了新冠检测业务之外，原有的第三方检测业务也受益于疫情期

间客户基础的拓展而实现高速增长。迄今为止，已有 19家（含香港）

第三方医学实验室执业，另有 20 家以上正在规划和建设。预计今年将

有 30多家运营，未来将达到全国 50家一起运营的规模，有望增强“产

品+服务”一体化的发展逻辑，促进自有产品下沉渠道的同时切入检验

外包大空间。 

核酸检测试剂产品销售恢复常态，核酸实验室建设贡献增量  

上半年公司 HPV、耳聋、地贫、STD 等产品销售因国内疫情原因，

受到一定的不利影响，下半年已逐步恢复常态。公司自产核酸检测试

剂、仪器等实现销售收入 6.74 亿元，同比增长 6.45%，毛利率下降

1.96pct 至 84.17%。公司深入研究女性生殖道感染与阴道微生态、HPV

感染的相关性，在全国建立约 300 家“耳聋基因检测标准化实验基

地”，持续推进出生缺陷防控模式，均为后续的核酸检测试剂产品放

量提供基础。 

公司在 PCR 实验室建设方面积累了丰富的经验，积极响应国家政

策的要求和各级医疗机构建设核酸实验室的需要，大力开展支持医疗

机构开展核酸检测实验室建设，提升医疗卫生机构的核酸检测能力。

公司外购的相关核酸检测仪器、试剂及耗材实现销售收入 1.28 亿元，

同比增长 943.32%。 

分地区看，公司的新冠病毒检测试剂获得欧盟 CE 认证、巴西

ANVISA 认证、澳大利亚 TGA 认证、进入世界卫生组织（WHO）应急使

用清单（EUL），获得多个国家和地区的产品准入资格。因国际疫情防

控需要，新冠相关检测试剂、耗材出口巴西、匈牙利、意大利、南非

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 235/209 

总市值/流通(百万元) 8,300/7,382 

12 个月最高/最低(元) 59.83/30.37 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

凯普生物（300639）《凯普生物点评

报告：全年业绩高增长，长期 ICL

特检和 STD 系列均有望加速发展》

--2020/12/28 

凯普生物（300639）《凯普生物季报
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凯普生物（300639）《凯普生物点评
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扣非净利润增长 153%-184% 》

--2020/10/09 
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等国家，2020 年实现境外收入 1.8 亿元，同比增长 569.57%。毛利率

提升 16.26pct 至 68.06%。 

中期关注点为 STD，长期核酸检测产品受益于 PCR 实验室建设 

公司作为妇幼健康领域的分子诊断领先企业，支持行业学术进步

发展而推进了重大课题研究：（1）公司申报，中华预防医学会妇女保

健分会开展《生殖道感染病原体与 HPV 感染疾病相关性研究》，主要

研究目的为了解医疗机构下生殖道感染疾病的分布情况以及与 HPV 感

染的相关性，了解宫颈病变与下生殖道感染的关系。北京大学第一医

院、北京妇产医院、河南省妇幼保健院、天津医科大学总医院、盛京

医院、广东省妇幼保健院、西北妇儿医院作为重点单位参加。（2）报

告期内，公司支持，南方医科大学珠江医院主持的《中国育龄期女性

生殖道 HPV 感染与微生态特征研究》课题启动，数十家分中心参与，

主要研究目的为探究中国育龄期女性“正常”生殖道菌群，探究与宫

颈上皮内瘤变分级关联的微生态特征；，探究女性生殖道微生态特征

与 HPV/清除/定植之间的关系。我们认为，上述参与课题研究的重点

单位医院有望成为 STD 核酸检测系列产品重点放量的潜在客户，产品

进院和放量的节奏为后续主要关注点。 

从长期角度来看，为防控新冠疫情，国家大力开展核酸检测能力

建设，为医疗机构补短板、强弱侧。我们推测，核酸检测实验室的建

设有望为凯普生物等专业从事核酸分子诊断企业的长期发展铺路。 

 

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 16.44 亿/19.86 亿/24.69 亿，同比增速分

别为21.39%/20.76%/24.33%；归母净利润分别为4.40亿/5.37亿/6.73

亿，分别增长 21.41%/21.97%/25.30%；EPS 分别为 1.87 /2.28 /2.86，

按照 2021 年 4月 12 日收盘价对应 2021 年 18 倍 PE。维持“买入”评

级。 

 

风险提示：新品研发和上市风险，原有产品销售不及预期风险，

市场竞争日趋激烈的风险，政策变化风险。 

s 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1354 1644 1986 2469 

（+/-%） 85.73 21.39 20.76 24.33 

净利润(百万元） 363 440 537 673 

（+/-%） 146.22 21.41 21.97 25.30 

摊薄每股收益(元) 1.54 1.87 2.28 2.86 

市盈率(PE) 24.39 18.09 14.84 11.84 

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 257 391 776 1273 1851  营业收入 729 1354 1644 1986 2469 

应收和预付款项 342 584 607 716 898  营业成本 142 361 448 556 704 

存货 43 96 102 120 155  营业税金及附加 5 7 11 12 15 

其他流动资产 19 888 892 893 897  销售费用 260 313 411 486 592 

流动资产合计 665 1962 2378 3004 3801  管理费用 121 133 181 208 247 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 0 -3 -6 -13 -20 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 360 549 601 630 662  投资收益 11 5 5 5 5 

在建工程 53 50 56 60 64  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 95 101 94 87 80  营业利润 156 469 521 643 811 

长期待摊费用 32 33 33 33 33  其他非经营损益 -2 -5 -2 -2 -2 

其他非流动资产 36 48 48 48 48  利润总额 155 464 520 642 810 

资产总计 1297 2857 3322 3974 4801  所得税 18 69 78 96 121 

短期借款 0 75 0 0 0  净利润 137 395 442 546 689 

应付和预收款项 40 86 136 163 209  少数股东损益 -10 32 2 9 16 

长期借款 0 0 50 100 150  归母股东净利润 147 363 440 537 673 

其他长期负债 6 20 20 20 20        

负债合计 112 323 338 444 582  预测指标      

股本 217 235 235 235 235   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 424 1361 1361 1361 1361  毛利率 80.59% 73.37% 72.75% 72.01% 71.49% 

留存收益 496 808 1182 1639 2211  销售净利率 18.78% 29.14% 26.89% 27.50% 27.90% 

归母公司股东权益 1082 2391 2838 3376 4049  销售收入增长率 25.68% 85.70% 21.39% 20.76% 24.33% 

少数股东权益 113 103 144 145 154  EBIT 增长率 28.41% 225.66

% 
6.23% 23.09% 26.30% 

股东权益合计 1185 2534 2984 3530 4219  净利润增长率 29.11% 146.22

% 
21.41% 21.97% 25.30% 

负债和股东权益 1297 2857 3322 3974 4801  ROE 13.62% 15.17% 15.51% 15.91% 16.62% 

       ROA 11.36% 12.69% 13.25% 13.51% 14.02% 

现金流量表(百万）       ROIC 13.84% 29.37% 30.32% 34.85% 39.74% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.63 1.54 1.87 2.28 2.86 

经营性现金流 113 311 498 521 610  PE(X) 39.06 24.39 18.09 14.84 11.84 

投资性现金流 132 -1190 -92 -72 -79  PB(X) 5.32 3.70 2.81 2.36 1.97 

融资性现金流 -44 1017 -20 48 46  PS(X) 7.28 6.53 4.85 4.01 3.23 

现金增加额 201 138 385 497 578  EV/EBITDA(X) 25.61 16.01 13.18 10.17 7.53 

 
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； 
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