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市场价格（ 人民币）： 31.81 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 4.45 

已上市流通 A股(亿股) 3.29 

总市值(亿元) 141.40 

年内股价最高最低(元) 61.52/28.38 

沪深 300 指数 3631 

创业板指 2337 
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疫情影响表观增长，看好后续恢复趋势 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2,811 3,361 5,511 3,540 3,675 

营业收入增长率 35.64% 19.57% 63.97% -35.76% 3.81% 

归母净利润(百万元) 634 634 1,533 879 852 

归母净利润增长率 63.67% 0.04% 141.66% -42.64% -3.17% 

摊薄每股收益(元)  1.851 1.426 3.447 1.977 1.914 

每股经营性现金流净额 3.10 1.49 4.29 2.63 2.74 

ROE(归属母公司)(摊薄) 22.31% 18.92% 32.65% 16.43% 14.24% 

P/E 48.21 27.62 10.40 18.12 18.72 
P/B 10.76 5.23 3.39 2.98 2.66 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

事件 

 10 月 27 日，公司发布三季度报告，2022 年前三季度实现收入 46.96 亿元

（+87%），归母净利润 12.40 亿元（+98%），扣非归母净利润 11.79 亿元

（+113%）。 

 22 年 Q3 单季度实现收入 6.63 亿元（+2%），归母净利润 0.62 亿元（-

13%），扣非归母净利润 0.42 亿元（-20%）。 

点评 
 疫情短期影响常规门诊，多项业务协同发力。国内新冠抗原检测需求及流感

检测需求提升，以及海外新冠抗原持续放量带动公司传染病检测业务收入增

长。国内非新冠业务将随疫情局势趋缓，常规门诊量逐步恢复而回暖，预计

公司发光、胶体金、荧光与分子四大平台常规业务将持续恢复。 

 持续加码研发投入，费用率结构优化。公司前三季度毛利率为 53.92%，同

比下降 12pcts；净利率 26.29%，同比上升 1pct。公司前三季度销售费用率

14.35%，同比下降 7pcts；管理费用率 10.78%，同比下降 8pcts。研发费用

持续投入， 2022 年前三季度公司研发费用 3.1 亿元（+12%），完成多项的

新产品开发，取得大量新增产品注册证，为后续业绩增长打下坚实基础。 

 重磅新品推出，助力公司持续发展。公司全自动核酸扩增分析系统优博斯 

U-Box 获批，自动化程度高，检测时间短，广泛用于病原体、肿瘤相关基因

突变、耐药基因突变检测项目。全自动免疫组化染色机 PA3600 已进入多家

标杆医院试用，将带来试剂放量。单人份化学发光免疫分析系统（Accre 8）

首次在国内线下展出，兼具化学发光的精准和 POCT 的灵巧，适用于基层医

疗机构，随着“千县计划”的推行，有望助力县域医共体，实现产品放量。

子公司万孚卡蒂全自动核酸检测分析仪获批，首次把全自动一体化理念引入

肿瘤精准医疗领域，可以直接使用 FFPE 样本和血液样本进行肿瘤基因检

测，进一步拓宽了公司在分子诊断领域的肿瘤检测的产品布局。 

盈利调整与投资建议  

 看好公司未来长期发展，同时考虑新冠疫情影响，预计公司 22-24 年实现归

母净利润 15.33 亿元、8.79 亿元、8.52 亿元，同比增长 142%、-43%、-

3%。2022-2024 年公司对应 EPS 分别为 3.45、1.98、1.91 元，对应当前

PE 分别为 10、18、19 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

 新冠疫情对公司经营业绩影响；政策致产品大幅降价风险；汇率变化风险；

新产品研发注册不及预期风险等。 
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人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 万孚生物 沪深300 

万孚生物 (300482.SZ)   买入（维持评级） 公司点评 

  

2022 年 10 月 27 日  
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 2,072 2,811 3,361 5,511 3,540 3,675  货币资金 881 1,408 996 2,667 3,230 3,791 

增长率  35.6% 19.6% 64.0% -35.8% 3.8%  应收款项 490 338 566 849 538 554 

主营业务成本 -721 -871 -1,396 -2,397 -1,541 -1,600  存货  224 377 386 644 387 375 

%销售收入 34.8% 31.0% 41.5% 43.5% 43.5% 43.5%  其他流动资产 146 147 637 657 630 632 

毛利  1,351 1,940 1,965 3,114 1,999 2,075  流动资产 1,741 2,270 2,586 4,817 4,786 5,352 

%销售收入 65.2% 69.0% 58.5% 56.5% 56.5% 56.5%  %总资产 59.1% 52.7% 53.2% 70.7% 69.2% 70.4% 

营业税金及附加 -9 -10 -10 -12 -7 -8  长期投资 320 1,025 971 570 580 590 

%销售收入 0.4% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 506 677 868 1,058 1,148 1,239 

销售费用 -498 -631 -644 -551 -354 -368  %总资产 17.2% 15.7% 17.9% 15.5% 16.6% 16.3% 

%销售收入 24.0% 22.5% 19.2% 10.0% 10.0% 10.0%  无形资产 318 288 320 331 363 393 

管理费用 -158 -189 -266 -220 -138 -140  非流动资产 1,203 2,036 2,270 1,995 2,125 2,254 

%销售收入 7.6% 6.7% 7.9% 4.0% 3.9% 3.8%  %总资产 40.9% 47.3% 46.8% 29.3% 30.8% 29.6% 

研发费用 -160 -279 -391 -441 -283 -294  资产总计 2,944 4,306 4,856 6,812 6,911 7,606 

%销售收入 7.7% 9.9% 11.6% 8.0% 8.0% 8.0%  短期借款 13 94 58 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 526 831 654 1,890 1,217 1,266  应付款项 245 390 488 933 515 534 

%销售收入 25.4% 29.6% 19.4% 34.3% 34.4% 34.5%  其他流动负债 186 309 246 477 299 305 

财务费用 5 -28 -49 -56 -171 -240  流动负债 443 793 792 1,410 814 840 

%销售收入 -0.2% 1.0% 1.5% 1.0% 4.8% 6.5%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -50 -124 -28 -32 -1 -11  其他长期负债 40 519 560 521 521 521 

公允价值变动收益 0 0 11 0 0 0  负债  483 1,312 1,352 1,931 1,335 1,361 

投资收益 -1 32 47 12 12 12  普通股股东权益 2,223 2,842 3,353 4,695 5,352 5,981 

%税前利润 n.a 4.4% 7.0% 0.7% 1.1% 1.2%  其中：股本 343 343 445 445 445 445 

营业利润 509 740 692 1,813 1,057 1,027  未分配利润 949 1,436 1,840 3,151 3,808 4,437 

营业利润率 24.6% 26.3% 20.6% 32.9% 29.9% 27.9%  少数股东权益 237 151 151 186 224 264 

营业外收支 -6 -9 -11 10 10 10  负债股东权益合计 2,944 4,306 4,856 6,812 6,911 7,606 

税前利润 503 731 680 1,823 1,067 1,037         

利润率 24.3% 26.0% 20.2% 33.1% 30.1% 28.2%  比率分析       

所得税 -76 -114 -48 -255 -149 -145   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 15.1% 15.6% 7.0% 14.0% 14.0% 14.0%  每股指标       

净利润 427 617 633 1,568 917 892  每股收益 1.131 1.851 1.426 3.447 1.977 1.914 

少数股东损益 40 -17 -2 35 38 40  每股净资产 6.488 8.294 7.536 10.556 12.032 13.446 

归属于母公司的净利润 387 634 634 1,533 879 852  每股经营现金净流 0.904 3.099 1.494 4.287 2.633 2.739 

净利率 18.7% 22.6% 18.9% 27.8% 24.8% 23.2%  每股股利 0.220 0.250 0.500 0.500 0.500 0.500 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 17.43% 22.31% 18.92% 32.65% 16.43% 14.24% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 13.16% 14.73% 13.07% 22.51% 12.72% 11.19% 

净利润 427 617 633 1,568 917 892  投入资本收益率 18.01% 19.55% 14.81% 30.14% 17.19% 16.12% 

少数股东损益 40 -17 -2 35 38 40  增长率       

非现金支出 162 269 239 233 255 317  主营业务收入增长率 25.59% 35.64% 19.57% 63.97% -35.76% 3.81% 

非经营收益 4 -13 1 15 2 2  EBIT增长率 47.00% 57.88% -21.35% 189.13% -35.61% 4.06% 

营运资金变动 -283 189 -207 91 -2 9  净利润增长率 25.90% 63.67% 0.04% 141.66% -42.64% -3.17% 

经营活动现金净流 310 1,062 665 1,908 1,172 1,219  总资产增长率 9.38% 46.27% 12.77% 40.29% 1.45% 10.06% 

资本开支 -179 -419 -456 -360 -364 -414  资产管理能力       

投资  -178 -605 -366 394 -10 -10  应收账款周转天数 68.4 44.7 41.7 50.0 50.0 50.0 

其他  25 -4 37 12 12 12  存货周转天数 98.5 125.8 99.7 100.0 95.0 90.0 

投资活动现金净流 -332 -1,028 -785 45 -362 -412  应付账款周转天数 77.5 95.6 91.4 120.0 100.0 100.0 

股权募资 26 20 49 32 0 0  固定资产周转天数 75.0 67.6 92.5 64.3 102.2 100.5 

债权募资 -91 680 -68 -67 0 0  偿债能力       

其他  -51 -197 -253 -247 -246 -246  净负债/股东权益 -39.34% -30.98% -28.55% -55.91% -59.04% -61.70% 

筹资活动现金净流 -116 503 -271 -282 -246 -246  EBIT利息保障倍数 -112.8 29.7 13.4 33.6 7.1 5.3 

现金净流量 -137 528 -412 1,671 563 561  资产负债率 16.42% 30.48% 27.84% 28.34% 19.31% 17.89%   
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵
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