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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 10 月 26 日 

[Table_Title] 业绩高速增长，核心产品加速放量 

——艾德生物 2021 三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

10 月 25 日，公司发布 2021 年三季报：2021 年前三季度实现营收 6.46 亿
元，同比增长 33.41%，实现归母净利润 1.77 亿元，同比增长 39.98%，实
现扣非归母净利润 1.62 亿元，同比增长 58.19%。 

 

国元观点： 

 业绩高速增长，费用率水平稳定  

公司 2021 前三季度业绩表现亮眼，营收和归母净利润分别为 6.46 亿元
（+33.41%）和 1.77 亿元（+39.98%）。单季度来看，Q3 季度实现营收 2.47

亿元（+22.78%），归母净利润 0.65 亿元（+43.92%），增长符合预期。Q1-

3 毛利率为 83.93%，同比小幅下降 3.46pct，仍维持较高水平。费用率方
面，公司 Q1-3 销售费用率 29.21%（+0.65pct），预计主要系公司核心产品
学术活动推广增加所致；管理费用率 7.82%（-7.07pct），预计主要系股份
支付费用减少所致；财务费用率为 0.35%（+0.13pct），预计主要系汇兑损
失增加所致；研发费用率 16.91%（-0.97pct），近年来均维持在 15%以上的
高投入。 

 核心产品竞争力强，11 基因日本获批进一步打开东亚市场  

公司 9 基因、KNBP 联检产品以及 NGS 领域的 10 基因和 BRCA 检测产
品市场竞争力强，有望继续贡献稳定的业绩增量。此外，公司早测产品管线
逐步丰富，除了用于乳腺癌/卵巢癌遗传风险评估的 BRCA1/2 基因、用于宫
颈癌筛查的 HPV 检测产品，1 月获批的肠癌早测产品“畅青松”有望凭渠
道优势和成本优势实现快速放量。6 月在日本获批的 11 基因产品是继肺癌
ROS1 伴随诊断产品后，在日本市场获批的又一重磅品种，预计有望纳入医
保，实现快速放量。PCR-11 基因产品在总符合率、检测成功率等指标上表
现优异，具有灵敏度高、特异性好、操作简便、出报告时间短、适用样本类
型广等特点，且具有成本优势。我们认为，公司 11 基因的获批有望增强公
司海外市场竞争力，进一步打开东亚市场。 

 多款在研品种蓄势待发，药企 BD 合作持续加强 

公司在研管线持续丰富，PD-L1 免疫组化产品处于注册报批的最后阶段，
HRD 产品、Classic panel、NGS 大 panel 产品 Master panel 的研发和
申报工作有序推进，随着新品种的不断推出，公司长期成长空间打开。公司
持续加强和药企的 BD 合作，现已和阿斯利康、强生、辉瑞、安进、恒瑞、
百济神州等国内外知名药企达成伴随诊断与市场推广合作，以伴随诊断赋
能原研药物临床，加速合作成果落地。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计 21-23 年公司营收为 9.90/ 13.25/ 17.83 亿元，归母净利润为 2.48/ 

3.34/ 4.44 亿元，EPS 分别为 1.12/ 1.50/ 2.00 元，对应 PE 为 73/ 54/ 40X，
维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠疫情风险；新产品研发注册风险；行业竞争加剧风险；销售不及预期。 
 

表 1 ：

[Table_Finance] 

    
 附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 578.36  728.39  990.40  1325.17  1783.47  

收入同比（%） 31.73  25.94  35.97  33.80  34.58  

归母净利润(百万元) 135.47  180.33  247.70  333.82  444.10  

归母净利润同比(%) 6.89  33.11  37.36  34.76  33.04  

ROE（%） 15.02  15.98  17.84  20.03  21.61  

每股收益（元） 0.92  0.81  1.12  1.50  2.00  

市盈率(P/E) 88.00  99.62  72.52  53.81  40.45  

资料来源：Wind，国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  80.99 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 106.2 / 66.39 

A 股流通股（百万股）： 219.60 

A 股总股本（百万股）： 221.72 

流通市值（百万元）： 17785.31 

总市值（百万元）： 17957.31 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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11 基因产品日本获批，打开海外成长空间》2021.06.29 
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[Table_FinanceDetail]             
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 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 797.41  1008.76  1303.57  1631.58  2080.70   营业收入 578.36  728.39  990.40  1325.17  1783.47  

  现金 498.39  361.56  780.48  962.84  1169.59   营业成本 55.71  94.94  121.38  168.67  236.68  

  应收账款 233.15  316.51  419.57  565.57  760.09   营业税金及附加 3.75  3.36  5.18  6.66  11.59  

  其他应收款 0.60  0.66  1.05  1.33  1.85   营业费用 220.27  233.56  326.83  433.18  570.71  

  预付账款 14.22  1.66  30.34  22.56  45.41   管理费用 70.41  96.35  118.85  152.39  196.18  

  存货 17.16  21.43  37.63  45.18  68.39   研发费用 93.75  115.11  156.51  209.41  281.84  

  其他流动资产 33.89  306.94  34.50  34.10  35.38   财务费用 -14.91  8.36  -1.09  -1.64  -2.03  

非流动资产 249.37  284.13  272.27  246.69  222.68   资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 76.49  71.00  72.83  72.22  72.42   公允价值变动收益 0.06  0.36  0.26  0.29  0.28  

  固定资产 143.88  170.81  157.72  132.71  107.56   投资净收益 -5.78  0.87  2.04  0.79  0.71  

  无形资产 15.50  16.21  16.02  15.84  15.65   营业利润 162.45  202.15  294.74  388.49  520.00  

  其他非流动资产 13.48  26.11  25.70  25.92  27.05   营业外收入 0.13  0.22  0.19  0.20  0.20  

资产总计 1046.77  1292.90  1575.84  1878.27  2303.39   营业外支出 1.23  1.66  1.52  1.56  1.55  

流动负债 140.57  149.73  179.38  202.49  237.39   利润总额 161.35  200.71  293.42  387.13  518.65  

  短期借款 5.00  0.00  5.00  5.00  5.00   所得税 25.88  20.38  45.71  53.31  74.55  

  应付账款 16.46  14.04  34.59  47.23  66.86   净利润 135.47  180.33  247.70  333.82  444.10  

  其他流动负债 119.10  135.69  139.79  150.26  165.52   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 4.10  14.68  8.03  8.91  10.52   归属母公司净利润 135.47  180.33  247.70  333.82  444.10  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 173.03  238.81  320.60  414.71  545.98  

 其他非流动负债 4.10  14.68  8.03  8.91  10.52   EPS（元） 0.92  0.81  1.12  1.50  2.00  

负债合计 144.67  164.41  187.41  211.40  247.91         

 少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 主要财务比率      

  股本 147.21  221.81  221.81  221.81  221.81   会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 437.03  441.94  441.94  441.94  441.94   成长能力      

  留存收益 388.84  532.18  724.43  1002.79  1391.44   营业收入(%) 31.73  25.94  35.97  33.80  34.58  

归属母公司股东权益 902.11  1128.49  1388.43  1666.87  2055.48   营业利润(%) 12.87  24.44  45.81  31.81  33.85  

负债和股东权益 1046.77  1292.90  1575.84  1878.27  2303.39   归属母公司净利润(%) 6.89  33.11  37.36  34.76  33.04  

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 90.37  86.97  87.74  87.27  86.73  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 23.42  24.76  25.01  25.19  24.90  

经营活动现金流 151.52  220.69  138.94  237.08  262.09   ROE(%) 15.02  15.98  17.84  20.03  21.61  

  净利润 135.47  180.33  247.70  333.82  444.10   ROIC(%) 41.76  49.40  50.34  56.84  57.91  

  折旧摊销 25.49  28.31  26.95  27.87  28.01   偿债能力           

  财务费用 -14.91  8.36  -1.09  -1.64  -2.03   资产负债率(%) 13.82  12.72  11.89  11.26  10.76  

  投资损失 5.78  -0.87  -2.04  -0.79  -0.71   净负债比率(%) 3.46  0.00  2.67  2.37  2.02  

营运资金变动 -11.37  -6.97  -130.65  -127.94  -214.53   流动比率 5.67  6.74  7.27  8.06  8.77  

 其他经营现金流 11.06  11.54  -1.93  5.77  7.25   速动比率 5.55  6.59  7.06  7.83  8.48  

投资活动现金流 108.00  -325.82  261.65  -0.99  -1.89   营运能力           

  资本支出 23.31  57.89  12.00  1.00  1.00   总资产周转率 0.62  0.62  0.69  0.77  0.85  

  长期投资 -130.00  274.50  1.83  -0.61  0.20   应收账款周转率 2.61  2.53  2.57  2.57  2.57  

 其他投资现金流 1.31  6.58  275.48  -0.60  -0.68   应付账款周转率 3.78  6.22  4.99  4.12  4.15  

筹资活动现金流 38.39  -17.57  18.32  -53.73  -53.45   每股指标（元）           

  短期借款 -6.70  -5.00  5.00  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 0.92  0.81  1.12  1.50  2.00  

  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) 0.68  0.99  0.63  1.07  1.18  

  普通股增加 3.21  74.60  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 4.07  5.09  6.26  7.51  9.27  

  资本公积增加 104.15  4.91  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -62.27  -92.08  13.32  -53.73  -53.45   P/E 88.00  99.62  72.52  53.81  40.45  

现金净增加额 300.16  -136.83  418.92  182.36  206.75   P/B 19.91  15.92  12.94  10.78  8.74  

       EV/EBITDA 99.49  72.08  53.69  41.51  31.53  



    

      

 

 


