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市场数据  
收盘价(元) 48.19 

一年最低/最高价 41.49/66.20 

市净率(倍) 3.93 

流通 A 股市值(百

万元) 
28,252.46 

总市值(百万元) 28,252.46  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.26 

资产负债率(%,LF) 23.99 

总股本(百万股) 586.27 

流通 A 股(百万股) 586.27  
 

相关研究  
《安图生物(603658)：2021 年中报点

评：业绩基本符合我们预期，看好公

司化学发光成长与平台化业务拓展》 

2021-08-18 

《安图生物(603658)：2020 年年报及

2021 年一季报点评：收入端持续边

际改善，看好公司 IVD 平台化长期

优势》 

2021-04-25 

   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,766 4,824 6,006 7,448 

同比 26% 28% 24% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 974 1,246 1,614 2,019 

同比 30% 28% 29% 25% 

每股收益 -最新股本摊薄（元 /

股） 
1.66 2.13 2.75 3.44 

P/E（现价&最新股本摊薄） 28.14 21.99 16.98 13.57  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司公布 2022 半年报，2022 上半年公司实现营收 20.70 亿元
（+23.4%，同比增速，下同）；归母净利润 5.34 亿（+29.3%）；扣非归
母净利润 5.05 亿（+25.4%）；公司业绩保持快速增长态势，符合我们
预期。 

◼ Q2 环比加速增长，下半年有望维持高增速：公司 Q2 营收和归母净利
润同比增速分别为 20.7%和 21.6%，环比增速分别为 0.8%和 22.1%；
Q2 在疫情的影响下，收入端环比微增，利润端受益于产品结构升级导
致的毛利率提升，环比增速优秀。目前国内疫情相对稳定，院端检测
恢复良好，公司下半年业绩有望继续保持高增速。 

◼ 长期高研发投入，产品梯队构建顺利：公司重视研发，2022 上半年研
发费用 2.53 亿元（+12.2%），研发费用率高达 12.2%；截至 2022 年 6

月底，公司研发团队已有 1635 人，占所有员工的 30.7%；依托于持续
的高研发投入，公司已经成为 IVD 领域新产品上市最活跃的企业之
一，形成良好的产品梯队。截至 2022 年 6 月底，公司已获得获得产品
注册证 617 项，并取得了 435 项产品的欧盟 CE 认证。设备方面，
2022 年 4 月，公司新一代高通量全自动发光仪 AutoLumo A6000 获批
河南器械证，进一步满足高通量发光设备需求。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于 IVD 板块整体受到疫情影响较大，我们将
公司 2022-2023 年归母净利润的盈利预测从 14.17/18.42 下调至
12.46/16.14 亿元，预计 2024 年归母净利润为 20.19 亿元，当前股价对
应 2022-2024 年 PE 估值为 22/17/14 倍，基于公司发光、分子等业务高
增速，我们维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新产品研发进度不及预期，化学发光装机不及预期，疫情
超预期发展等。 
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安图生物三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5,558 6,764 8,401 10,534  营业总收入 3,766 4,824 6,006 7,448 

货币资金及交易性金融资产 777 1,390 2,416 3,937  营业成本(含金融类) 1,526 1,963 2,411 2,963 

经营性应收款项 1,148 1,539 1,961 2,354  税金及附加 36 45 54 69 

存货 589 762 942 1,151  销售费用 630 784 973 1,221 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 146 212 260 312 

其他流动资产 3,044 3,073 3,083 3,092  研发费用 481 578 726 914 

非流动资产 3,675 4,070 4,461 4,772  财务费用 15 0 0 0 

长期股权投资 2 4 6 8  加:其他收益 49 73 92 108 

固定资产及使用权资产 1,759 1,904 1,971 1,945  投资净收益 108 84 126 166 

在建工程 1,105 1,350 1,690 2,039  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 228 233 220 209  减值损失 15 0 0 0 

商誉 165 165 163 162  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 64 64 64 64  营业利润 1,076 1,399 1,800 2,242 

其他非流动资产 353 350 348 345  营业外净收支  -11 0 0 0 

资产总计 9,233 10,834 12,862 15,306  利润总额 1,066 1,399 1,800 2,242 

流动负债 1,459 1,799 2,197 2,602  减:所得税 86 138 169 204 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
210 210 210 210 

 
净利润 980 1,261 1,630 2,038 

经营性应付款项 355 543 704 792  减:少数股东损益 6 15 16 19 

合同负债 79 61 100 123  归属母公司净利润 974 1,246 1,614 2,019 

其他流动负债 815 984 1,183 1,478       

非流动负债 371 371 371 371 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
1.66 2.13 2.75 3.44 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 982 1,242 1,582 1,967 

租赁负债 26 26 26 26  EBITDA 1,403 1,637 2,081 2,518 

其他非流动负债 345 345 345 345       

负债合计 1,829 2,170 2,568 2,973  毛利率(%) 59.49 59.30 59.85 60.21 

归属母公司股东权益 7,277 8,523 10,137 12,156  归母净利率(%) 25.85 25.83 26.87 27.11 

少数股东权益 126 141 158 177       

所有者权益合计 7,403 8,664 10,294 12,332  收入增长率(%) 26.45 28.10 24.50 24.00 

负债和股东权益 9,233 10,834 12,862 15,306  归母净利润增长率(%) 30.20 28.00 29.49 25.11 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,461 1,320 1,791 2,216  每股净资产(元) 12.41 14.54 17.29 20.73 

投资活动现金流 -511 -707 -765 -695 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
586 586 586 586 

筹资活动现金流 -502 0 0 0  ROIC(%) 12.53 13.54 14.75 15.48 

现金净增加额 440 613 1,026 1,521  ROE-摊薄(%) 13.38 14.62 15.92 16.61 

折旧和摊销 421 395 500 550  资产负债率(%) 19.82 20.03 19.96 19.43 

资本开支 -1,066 -789 -889 -859 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
28.14 21.99 16.98 13.57 

营运资本变动 153 -394 -402 -492  P/B（现价） 3.77 3.22 2.70 2.25 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使

用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券

及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还

可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开

的信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点

或陈述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意

见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何

形式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，

并注明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和

修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 
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