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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

疫情反复持续驱动新冠检测服务收入高增长 

 
 [Table_Summary]  事件：8 月 20 日，凯普生物发布 2021 年第三季度报告，前三季

度实现营业收入 19.92 亿元，同比增长 117.23%；归母净利润 6.47 亿

元，同比增长 136.71%；扣非净利润 6.30 亿元，同比增长 137.51%。

经营活动产生的现金流量净额 2.59 万元，同比增加 113.07%。 

单季度来看，2021 年第三季度实现营业收入 6.93 亿元，同比增

长 68.50%；归母净利润 2.56 亿元，同比增长 77.33%；扣非净利润 2.47

亿元，同比增长 76.49%。 

 

持续推行“核酸 99 战略”与“B53 核酸远程战略服务方案” 

公司作为分子诊断产品和服务的一体化提供商，以打造“中国妇

幼健康第一品牌”为核心战略，持续推进“核酸检测产品+医学检验服

务”的一体化经营模式，持续推行“核酸 99 战略”与“凯普 B53 核酸

远程战略服务方案”。 

公司于近期被国家工信部拟认定为“2021 年国家技术创新示范企

业”，公司全资子公司潮州凯普生物化学有限公司于 2020 年获国家工

信部评为专精特新“小巨人”企业，上述研发创新平台的取得和小巨

人企业、示范企业的认定将对公司未来创新技术开发及发展产生积极

作用。 

 

第三方医学实验室和司法鉴定所项目建设规划进展顺利 

公司旗下医学检验实验室积极参与疫情防控，为新冠疫情防控做

出积极贡献。截至目前，公司在香港、广州等地共建设 35家第三方医

学实验室，其中有 24 家已取得医疗机构执业许可证，可开展相关医学

检验服务业务；公司医学检验业务以分子诊断为核心应用技术，以肿

瘤基因检测、串联质谱、高密度基因芯片等高端特检为重点发展方向。 

截至目前，公司共设立了 16 家检验检测服务公司，将开展除医学

检验服务外的检验检测服务业务，公司已逐步建立和形成辐射全国的

第三方检验服务网络。 

 

整体净利率同比提升 1.66pct 至 34.32% 

从财务指标来看，公司整体毛利率同比下降 8.89 pct 至 67.51%，

我们推测是新冠核酸终端检测价格同比去年下降所致；销售费用率同

比下降 8.87pct 至 13.52%，我们推测是因为新冠核酸检测收入规模持

续扩大，而原有业务的市场推广各项费用较为平稳；管理费用率同比

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 294/289 

总市值/流通(百万元) 9,258/9,093 

12 个月最高/最低(元) 56.00/26.77 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

凯普生物（300639）《凯普生物中报

点评：业医学检验服务保持高增长，

HPV、STD 产品销售全面复苏》

--2021/08/10 

凯普生物（300639）《凯普生物年报

点评：扣非业绩同比增长 161%，ICL

特检和 STD 系列的发展有望提速》

--2021/04/13 

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 
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下降 1.61 pct 至 8.11%，研发费用率同比下降 0.72 pct 至 4.02%，各

项费用率均有明显下降，主要是因为公司收入规模而扩大产生的规模

效应；净利率同比提升 1.66pct 至 34.32%。 

 

盈利预测与投资评级：基于公司核心业务板块分析，我们继续上

调业绩预期，预计 2021-2023 营业收入分别为 27.05 亿/ 24.79 亿/ 

26.43 亿，同比增速分别为 99.73%/ -8.38%/ 6.65%；归母净利润分别

为 8.21 亿/ 7.10 亿/ 7.66 亿，分别增长 126.41%/ -13.58%/ 7.93%；

EPS 分别为 3.49 / 3.01 / 3.25，按照 2021 年 10 月 21 日收盘价对应

2021 年 8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。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1354 2705  2479  2643  

（+/-%） 85.73 99.73 -8.38 6.65 

净利润(百万元） 363 821  710  766  

（+/-%） 146.22 126.41 -13.58 7.93 

摊薄每股收益(元) 1.54 3.49  3.01  3.25  

市盈率(PE) 24.39 8.41  9.73  9.01  

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  907  1733  2481  
 营业收入 729  1354  2705  2479  2643  

应收和预付款项 342  584  1003  897  964  
 营业成本 142  361  889  813  842  

存货 43  96  202  176  185  
 营业税金及附加 5  7  17  15  16  

其他流动资产 19  888  902  899  900  
 销售费用 260  313  487  521  582  

流动资产合计 665  1962  3011  3703  4529  
 管理费用 121  133  243  211  218  

长期股权投资 0  0  0  0  0  
 财务费用 0  -3  -7  -18  -28  

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  971  850  923  

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  969  848  922  

资产总计 1297  2857  3956  4673  5528  
 所得税 18  69  145  127  138  

短期借款 0  75  0  0  0  
 净利润 137  395  824  721  784  

应付和预收款项 40  86  270  238  250  
 少数股东损益 -10  32  3  12  18  

长期借款 0  0  50  100  150  
 归母股东净利润 147  363  821  710  766  

其他长期负债 6  20  20  20  20  
       

负债合计 112  323  590  585  657  
 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% 67.14% 67.20% 68.14% 

留存收益 496  808  1506  2109  2760  
 销售净利率 18.78% 29.14% 30.47% 29.11% 29.65% 

归母公司股东权益 1082  2391  3219  3929  4695  
 销售收入增长率 25.68% 85.70% 99.73% -8.38% 6.65% 

少数股东权益 113  103  144  147  159  
 EBIT 增长率 28.41% 

225.66

% 

101.83

% 

-13.90

% 
7.75% 

股东权益合计 1185  2534  3366  4088  4872  
 净利润增长率 29.11% 

146.22

% 

126.41

% 

-13.58

% 
7.93% 

负债和股东权益 1297  2857  3956  4673  5528  
 ROE 13.62% 15.17% 25.51% 18.06% 16.31% 

       ROA 11.36% 12.69% 20.76% 15.19% 13.85% 

现金流量表(百万）       ROIC 13.84% 29.37% 48.82% 43.47% 44.45% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.63  1.54  3.49  3.01  3.25  

经营性现金流 113  311  628  850  781  
 PE(X) 39.06  24.39  8.41  9.73  9.01  

投资性现金流 132  -1190  -92  -72  -79  
 PB(X) 5.32  3.70  2.14  1.76  1.47  

融资性现金流 -44  1017  -20  48  46  
 PS(X) 7.28  6.53  2.55  2.79  2.61  

现金增加额 201  138  516  826  749  
 EV/EBITDA(X) 25.61  16.01  6.06  6.06  4.89  

 
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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