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2022 年 03 月 11 日 策略类●证券研究报告 

新股专题覆盖:仁度生物（2022 年第 18 期） 新股专题报告 

（新股专题覆盖报告旨在针对近日询价上市公司进行简单的研究梳理） 

投资要点 

◆ 本期共 1 家公司询价，3 月 16 日（下周三）科创板上市公司“仁度生物”将询价。 

◆ 仁度生物（688193）：公司是国内最早一批专注于 RNA 恒温扩增技术和产品的生

命科学企业之一，致力于开发临床需求尚未满足的创新诊断技术和产品。公司

2019-2021 年分别实现营业收入 1.0 亿元 /2.5 亿元 /2.9 亿元，YOY 依次为

43.01%/152%/16.97%,三年营业收入的年复合增速 61.5%；实现归母净利润 0.04

亿元/0.61 亿元/0.65 亿元，YOY 依次为 111.67%/1541.45%/5.28%，2019 年开始

扭亏为盈。根据公司初步预测，2022Q1 归母净利润同比下降约 20.26%至 35.69%。 

 投资亮点：1、公司是国内 RNA 分子诊断领域的先行者及领先者之一，基于

自主的 SAT 专利技术平台已经打造了从原材料酶、试剂到设备完整的技术及

产品体系。公司是国内最早推出生殖道、呼吸道和乙肝检测领域以 RNA 为

检测靶标的核酸检测试剂产品的厂商；目前，公司在国内性传播感染分子诊

断行业市场份额已经达到 28.5%（2019 年），位列细分市场第一位。同时，

基于自主研发的特有活菌检测 SAT 专利平台，公司已经形成覆盖生殖道、

呼吸道、肠道病毒、血液筛查等多个感染疾病领域的试剂盒产品，并实现了

核心原材料酶的工业化自产，及研制成功了国内首台全自动核酸检测分析系

统，打造了相对完整的 RNA 分子检测技术产品体系，具备明显的细分行业竞

争优势。2、公司产品商业化已经在逐步推开，并获得了国内知名医院的认

可。公司的 RNA 恒温扩增技术依旧处于推广发展阶段。伴随着新的 RNA 检

测靶点越来越多、RNA 分子诊断在部分领域优势凸显，公司的 RNA 恒温扩

增技术（SAT）商业化进程也在逐渐加快。截至目前，公司获得包括中国医

学科学院北京协和医院、上海交通大学医学院附属瑞金医院等知名医院的认

可和使用，产品覆盖全国 500 余家医疗机构并与其中近 300 家三级甲等医院

保持着稳定的合作关系；此外，公司也与金域医学、迪安诊断、艾迪康等开

展合作。3、公司在血液感染领域有所突破，可能逐渐成为新增长点。2021

年，公司通过成功研发全球首款乙肝精准诊疗新指标 HBV RNA 检测产品，

切入血液感染检测领域。同时，从公司研发管线来看，人类免疫缺陷病毒

（HIV）、丙型肝炎病毒等血液感染领域研发进展较快，有望继续取得突破。 

 同行业上市公司对比：分子诊断同行业上市公司主要有硕世生物、艾德生物、

凯普生物、圣湘生物、之江生物等。假设以上述公司来看同行业情况，其中，

由于硕世生物、凯普生物、圣湘生物、之江生物等受疫情催化较为显著，平

均收入规模（前三季度）达到 22.28 亿元，平均 PE-TTM 为 9.67X；而艾德

生物则相对未受到疫情催化，平均 PE-TTM 为 51X。比较来看，仁度生物收

入体量明显低于行业平均水平，虽然公司同样受到了新冠疫情催化，但由于

本身体量较小及新技术适应范围限制，体量扩张程度会低于硕世生物、凯普

生物、圣湘生物、之江生物等；毛利率上仁度生物与行业平均水平基本相当。 

◆ 风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。 
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一、仁度生物 

公司是国内最早一批专注于 RNA 恒温扩增技术和产品的生命科学企业之一，致力于开发临

床需求尚未满足的创新诊断技术和产品。公司拥有 RNA 实时荧光恒温扩增（SAT）专利技术平

台，SAT 技术以 RNA 为检测靶标，相较于分子诊断领域目前使用最广泛的 PCR 方法，该技术

平台在扩增效率、检测灵敏度和特异性、生物安全性等方面有独特优势。截至招股说明书签署日，

公司及子公司共拥有专利 45 项，其中发明专利 26 项，实用新型专利 19 项。 

公司在国内最早推出生殖道（沙眼衣原体、淋病奈瑟菌、解脲脲原体、生殖支原体）、呼吸

道（结核分枝杆菌、肺炎支原体）和乙肝检测领域以 RNA 为检测靶标的核酸检测试剂产品；共

拥有国家药监局批准或经药品监督管理主管部门备案的第三类医疗器械注册产品 13 项（试剂产

品 12 项，仪器产品 1 项）、第一类医疗器械备案产品 10 项。其中，自主研发的 4 项生殖道病原

体核酸检测试剂盒，为目前国内获证产品中首家可以尿液样本 RNA 活菌检测，从而实现无创取

样；乙型肝炎病毒核酸测定试剂盒则获 NMPA 注册，是全球首款获批上市的乙肝精准诊疗新指

标 HBVRNA 检测产品。 

图 1：公司历史沿革（技术及产品） 

 

资料来源：公司招股书，华金证券研究所 
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（一）基本财务状况 

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 1.0 亿元 /2.5 亿元 /2.9 亿元，YOY 依次为

43.01%/152%/16.97%, 三年营业收入的年复合增速 61.5%；实现归母净利润 0.04 亿元/0.61 亿

元/0.65 亿元，YOY 依次为 111.67%/1541.45%/5.28%，归母净利润自 2019 年实现扭亏为盈。  

2021 上半年，公司产品按产品类型分为四大板块，包括：试剂（1.0 亿元，73.06% ）、仪

器（0.22 亿元，15.88% ）、耗材（0.11 亿元，7.68%）、其他业务（0.05 亿元，3.38%）；其中，

试剂中又可细分为呼吸道、生殖道、肠道和血液传染病等，呼吸道和生殖道收入占比较大，分别

为 40.92%和 25.64%。比较来看，2020-2021 年，受到疫情影响，呼吸道试剂收入明显增长，

并提升了其收入占比；而疫情前 2019 年呼吸道试剂收入占比约为 26.75%。 

图 2：公司收入规模及增速变化  图 3：公司归母净利润及增速变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 4：公司销售毛利率及净利润率变化  图 5：公司 ROE 变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）行业情况 
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公司是一家专注于 RNA 分子诊断技术和产品的生命科学企业，从事以 RNA 实时荧光恒温

扩增技术（SAT）为基础的 RNA 分子诊断试剂和设备一体化产品。公司所属行业属于医疗仪器

设备及器械制造行业中的体外诊断细分行业。 

根据检验原理，体外诊断技术可以分为生化、免疫和分子诊断三大类型，三者各有优势，具

有很强的互补性。其中，公司业务主要集中在分子诊断领域；分子诊断是通过检测 DNA、RNA

及蛋白质等体内物质结构或表达水平变化进行诊断的技术，如 PCR 检测、RNA 恒温扩增法等。 

图 6：分子诊断的分类 

 

资料来源：公司招股书，华金证券研究所 

目前全球分子诊断市场规模不断增大，市场增速高于体外诊断市场平均增速。根据沙利文的

报告，全球分子诊断市场规模从 2015 年的 50 亿美元增长至 2019 年的 71 亿美元，2015-2019

年的年复合增长率为 9.4%，预计 2024 年市场规模将达到 122 亿美元，是 2015 年分子诊断市场

规模的近 3 倍，预计 2019-2024 年的年复合增长率将达到 11.3%。其中，我国分子诊断市场规

模从 2015 年的 31 亿元增长至 2019 年的 84 亿元，复合增长率达 28.5%，增长率高于全球平均

水平；预计 2024年市场规模将达到 277亿人民币，2019-2024年的年复合增长率将达到 27.0%。 

从分子诊断的具体应用领域来看，我国分子诊断市场主要划分为感染检测板块、肿瘤检测板

块、生育健康和遗传病板块等。而感染检测板块是最大的单一细分市场，包括血液传播疾病、人

乳头瘤病毒感染疾病、呼吸系统感染疾病和性传播疾病等领域；目前占据主流的分子诊断技术为

常规 PCR 技术和 RT-PCR 技术，比较而言，公司的 RNA 恒温扩增技术更适合用于同时存在 DNA

和 RNA 的病原体的 RNA 分子诊断。 

➢ 根据沙利文数据，我国感染领域 RNA 恒温扩增法分子诊断市场规模 2019 年为 2.9 亿

元，预计到 2024 年市场规模将达到 20.3 亿人民币。 
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➢ 在国内 RNA 恒温扩增技术之中，根据沙利文 2019 年数据，公司 SAT 技术市场份额为

34.8%；豪洛捷 TMA 技术（美国公司）市场份额为 34.8%；武汉中帜 T7RNA 双扩增

技术市场份额为 10.5%。 

（三）公司亮点 

1、公司是国内 RNA 分子诊断领域的先行者及领先者之一，基于自主的 SAT 专利技术平台

已经打造了从原材料酶、试剂到设备完整的技术及产品体系。公司是国内最早推出生殖道、呼吸

道和乙肝检测领域以 RNA 为检测靶标的核酸检测试剂产品的厂商；目前，公司在国内性传播感

染分子诊断行业市场份额已经达到 28.5%（2019 年），位列细分市场第一位。同时，基于自主研

发的特有活菌检测 SAT 专利平台，公司已经形成覆盖生殖道、呼吸道、肠道病毒、血液筛查等

多个感染疾病领域的试剂盒产品，并实现了核心原材料酶的工业化自产，及研制成功了国内首台

全自动核酸检测分析系统，打造了相对完整的 RNA 分子检测技术产品体系，具备明显的细分行

业竞争优势。 

2、公司产品商业化已经在逐步推开，并获得了国内知名医院的认可。目前占据主流的分子

诊断技术为常规 PCR 技术和 RT-PCR 技术，在国内感染领域分子诊断常规 PCR 法和 RT-PCR

法合计占比为 94%；比较而言，公司的 RNA 恒温扩增技术依旧处于推广发展阶段。但伴随着新

的RNA 检测靶点越来越多、RNA 分子诊断在部分领域优势凸显，公司的 RNA恒温扩增技术（SAT）

也获得更多认可，商业化进程也在逐渐加快。截至目前，公司获得包括中国医学科学院北京协和

医院、上海交通大学医学院附属瑞金医院、中山大学附属第一医院、北京大学第三医院、上海交

通大学医学院附属仁济医院等知名医院的认可和使用，产品覆盖全国 500 余家医疗机构并与其

中近 300 家三级甲等医院保持着稳定的合作关系；此外，公司也与国内知名第三方医检所金域

医学、迪安诊断、艾迪康等开展合作。 

3、公司在血液感染领域有所突破，可能逐渐成为新增长点。血液感染作为感染检测细分市

场的重要一支，根据沙利文数据，我国 2019 年血液传播疾病分子诊断市场规模为 25.97 亿元人

民币，2024 年预计将达到 58 亿元，期间复合增速为 17.3%；比较来看，血液感染较目前公司

已经取得产品竞争优势的性传播感染细分市场空间更大。2021 年 3 月，公司通过成功研发全球

首款乙肝精准诊疗新指标 HBV RNA 检测产品，切入血液感染检测领域；与目前已有的乙肝 DNA

检测相比，公司乙肝 RNA 检测的优势在于可用于乙肝疗效监测、复发风险预测和干扰素用药疗

效的早期预测。同时，从公司研发管线来看，人类免疫缺陷病毒（HIV）、丙型肝炎病毒等血液

感染领域研发进展较快，有望成为公司下一步研发突破的重点。 
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图 7：公司研发管线（截止到招股书披露日） 

 

资料来源：公司招股书，华金证券研究所 

（四）募投项目投入 

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目建设。 

1、精准诊断试剂和智能设备产业化研发项目：主要建设内容针对精准诊断试剂的开发以及

设备的研发、完善，丰富公司已有产品线内的产品品类和增强公司产品管线。项目共分为八个子

项，包括血液筛查类病原体检测项目、呼吸道病原体检测项、生殖感染病原体检测项目、肿瘤检

测试剂项目、食品微生物检测试剂项目、AutoSAT 持续改进项目、大通量全自动核酸检测分析

系统研发项目、POCT 研发项目。 

表 1：公司本次 IPO 募投项目投入 

序号 项目名称 总投资额（万元） 
拟使用募集资金额

（万元） 
项目建设期 

1 精准诊断试剂和智能设备产业化研发项目 45,500.94 45,500.94 60 个月 

2 营销网络建设项目 24,550.14 24,550.14 60个月 

合计 70,051.08 70,051.08 / 

资料来源：公司招股书，华金证券研究所 

（五）同行业上市公司指标对比 

公司 2021 年实现营业收入 2.92 亿元，较去年同期同比增长 16.97%；实现归属于母公司净

利润 0.65 亿元，较去年同期同比增长 5.28%。根据公司初步预测，2022 年一季度，公司预计实

现营业收入约 7,200 万元至 7,800 万元，同比下降约 10.16%至 17.08%；预计实现归属于母公
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司股东的净利润约 1,250 万元至 1,550 万元，同比下降约 20.26%至 35.69%；预计实现扣除非

经常性损益后归属于母公司股东的净利润约 1,150 万元至 1,500 万元，同比下降约 22.13%至

40.30%。 

国内尚无细分 RNA 检测类上市公司，分子诊断同行业上市公司主要有硕世生物、艾德生物、

凯普生物、圣湘生物、之江生物等。假设以上述公司来看同行业情况，其中，由于硕世生物、凯

普生物、圣湘生物、之江生物等受疫情催化较为显著，处于非常态状态，平均收入规模（前三季

度）达到 22.28 亿元，平均 PE-TTM（算术平均、剔除负值）为 9.67X；而艾德生物则相对未受

到疫情催化，平均 PE-TTM 为 51X。比较来看，仁度生物收入体量明显低于行业平均水平，虽

然公司同样受到了新冠疫情催化，但由于本身体量较小及新技术适应范围限制，体量扩张程度会

低于硕世生物、凯普生物、圣湘生物、之江生物等；毛利率上仁度生物与行业平均水平基本相当。 

表 2：同行业上市公司指标对比 

代码 简称 
总市值

(亿元) 
PE-TTM 

2021 收

Q3 入

(亿元) 

2021Q3

收入增

速 

2021Q3 归

母净利润

（万元） 

2021Q3

净利润增

长率 

2021Q3

销售毛

利率 

2021Q3ROE 

688399.SH 硕世生物 77.24 6.45 21.72 97.32% 99,615.07 71.22% 71.69% 42.60% 

300639.SZ 凯普生物 100.16 13.60 19.92 117.23% 64,692.23 136.71% 67.36% 22.04% 

300685.SZ 艾德生物 117.76 50.88 6.46 33.41% 17,655.57 39.98% 83.86% 13.60% 

688317.SH 之江生物 80.00 10.48 14.80 4.39% 60,274.83 -13.34% 66.56% 16.44% 

688289.SH 圣湘生物 180.72 8.13 32.67 -9.38% 175,713.72 -12.70% 74.65% 27.61% 

688193.SH 
仁度生物 

（2021 年） 
- - 2.92 16.97% 6,461.89 5.28% 74.62% 22.46% 

资料来源：华金证券研究所 

备注：仁度生物财务数据更新至 2021 年 

（六）风险提示 

SAT 技术应用领域受限及市场空间受限风险、业绩增长主要受疫情影响较大且具有一定偶发

性、公司目前应用拓展的生殖道和呼吸道（剔除新冠）领域占感染领域比例较小、产品大规模商

业化风险、竞争加剧风险、原材料酶主要依赖国外子公司生产的风险、新产品研发拓展风险等。 
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