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[Table_Title] 医药生物 医疗器械 

自产分子诊断试剂实现稳定增长，静待常规业务全面复苏 

 
 [Table_Summary]  事件：4 月 15 日，公司发布 2022 年年度报告: 全年实现营业收

入 55.97 亿元，同比增长 109.39%；归母净利润 17.25 亿元，同比增

长 102.48%；扣非净利润 17.34 亿元，同比增长 106.22%；经营性现金

流量净额 13.09 亿元，同比增长 107.37%。 

其中，2022 年第四季度营业收入 13.38 亿元，同比增长 96.42%；

归母净利润 2.37 亿元，同比增长 15.62%；扣非净利润 2.54 亿元，同

比增长 20.27%；经营性现金流量净额 6.02 亿元，同比增长 61.61%。 

 

加大分子诊断业务拓展，医学实验室建设取得重大进展 

（1）分子诊断试剂及仪器：公司持续加大妇幼健康、出生缺陷

防控等常规分子诊断业务拓展力度；助力地方政府及医院打造出生缺

陷防控体系建设示范样板；持续推进“凯普 B53 核酸远程战略服务方

案”；积极参与疫情防控工作，履行社会及企业责任。 

2022 年，公司分子诊断系列产品相关业务增长较快，实现销售收

入 25.72 亿元；剔除内部销售给内地医学实验室和香港检验中心部分，

上述业务实现销售收入 12.92 亿元，同比增长 25.43%，毛利率同比下

降 3.14pct 至 72.28%。其中，自产产品实现销售收入 10.63 亿元，同

比增长 23.73%，毛利率同比下降 4.18pct 至 78.65%；外购产品实现收

入 2.29 亿元，同比增长 34.00%，毛利率同比提升 4.61pct 至 42.69%。 

（2）第三方医学实验室检验服务：截至 2022 年末，公司医学检

验及检验检测实验室已达 52 家：其中 33家第三方医学实验室正式运

营，3 家第三方医学实验室已完成注册登记；16 家检验检测公司，开

展以毒品检测（毛发、污水）为主的检验业务。2022 年，公司实现医

学检验服务收入 43.05 亿元，同比增长 162.02%，毛利率同比提升

5.74pct 至 68.49%；其中与新冠核酸检测相关的医学检验服务收入

41.13 亿元。 

分地区来看，①公司香港检验中心和内地医学检验室实现营业收

入 43.87 亿元，同比增长 161.57%。其中，香港检验中心完成新冠核

酸检测超过 850 万人次，实现营业收入 16.38 亿元，与新冠检测相关

的医学检验服务收入 16.20 亿元；贡献归母净利润 7.34 亿元；②内地

医学检验室完成新冠核酸检测超过8亿人次，虽然实现营业收入27.49

亿元，内地医学实验室实现新冠核酸检测收入 24.93 亿元；但由于响

应国家多次调低集采供应和降低服务费用，基本维持保本微利的状况，

账面贡献归属于上市公司股东的净利润 1.16 亿元。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 440/432 

总市值/流通(百万元) 7,731/7,597 

12 个月最高/最低(元) 33.12/16.83 
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资产减值准备和信用减值损失的计提影响第四季度净利率水平 

2022 年度，公司的综合毛利率同比提升 1.73pct 至 69.36%；销售

费用率同比降低 6.09pct 至 8.22%；管理费用率同比降低 0.52pct 至

6.92%；研发费用率同比提升 0.10pct 至 4.42%；财务费用率同比降低

0.19pct 至-0.05%；综合影响下，公司整体净利率同比降低 0.92pct

至 32.19%。 

其中，2022 年第四季度的综合毛利率、销售费用率、管理费用率、

研发费用率、财务费用率、整体净利率分别为 72.77%、8.45%、7.39%、

6.55%、-3.42%、14.23%，分别变动+4.78pct、-8.19pct、+1.89pct、

+1.39pct、-3.33pct、-15.34pct。整体净利率降幅较大，主要影响因

素包括：（1）基于国家新冠疫情防控政策的优化调整，相关产品及服

务市场需求萎缩，公司与新冠核酸检测相关的资产计提资产减值准备

3.59 亿元；（2）国家核酸检测服务价格持续调整，应收新冠检测费

用计提信用减值损失 2.51 亿元。 

截至 2022 年末，公司应收账款总额为 27.22 亿元，占总资产比例

40.43%，同比提升 14.21pct，主要系政府支付的新冠检测费回款周期

较长所致。公司应收账款规模与公司收入规模增长和新冠检测业务阶

段性大幅增长相匹配，且公司主要客户大多为政府和公立医疗机构，

信用状况良好，应收账款发生坏账的风险较小，后续仍需持续关注应

收账款的回收情况。 

 

盈利预测与投资评级：基于公司核心业务板块分析，我们预计新

冠核酸检测需求将大幅下降，2023-2025 年公司营业收入分别为 17.65

亿/22.61 亿/28.37 亿，同比增速分别为-68%/28%/25%；归母净利润分

别为 3.54 亿/4.42 亿/5.33 亿，同比增速分别为-80%/25%/21%；EPS

分别为 0.80/1.01 /1.21，按照 2023 年 4月 14 日收盘价对应 2023 年

22 倍 PE。维持“买入”评级。 

 

风险提示：应收账款管理风险，收入及利润下降的风险，商誉减

值风险，监管政策变动风险，市场竞争风险，检验项目价格下降风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 5597 1765 2261 2837 

（+/-%） 109.39 (68.47) 28.10 25.48 

归母净利(百万元） 1725 354 442 533 

（+/-%） 102.48 (79.50) 24.96 20.65 

摊薄每股收益(元) 3.93 0.80 1.01 1.21 

市盈率(PE) 4.29 21.86 17.49 14.50 

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）      

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 522 1025 2539 3066 3669  营业收入 2673 5597 1765 2261 2837 

应收和预付款项 1126 2745 596 770 964  营业成本 865 1715 541 706 904 

存货 147 119 53 65 85  营业税金及附加 13 22 7 9 11 

其他流动资产 752 515 502 504 506  销售费用 383 460 435 552 692 

流动资产合计 2552 4400 3691 4404 5223  管理费用 199 387 232 294 351 

长期股权投资 32 31 31 31 31  财务费用 4 (3) (11) (21) (20) 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 359 0 0 0 

固定资产 1097 1220 1167 1072 977  投资收益 20 21 20 20 20 

在建工程 38 59 68 82 94  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 100 185 174 163 152  营业利润 1074 2193 438 546 659 

长期待摊费用 58 48 48 48 48  其他非经营损益 (17) (65) 0 0 0 

其他非流动资产 26 55 55 55 55  利润总额 1057 2128 438 546 659 

资产总计 4204 6701 5933 6555 7279  所得税 172 326 67 84 101 

短期借款 151 98 0 0 0  净利润 885 1801 371 462 558 

应付和预收款项 221 467 157 209 266  少数股东损益 33 76 17 20 25 

长期借款 0 0 50 100 150  归母股东净利润 852 1725 354 442 533 

其他长期负债 52 111 111 111 111        

负债合计 730 1474 505 664 831  预测指标      

股本 294 440 440 440 440   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 1280 1190 1190 1190 1190  毛利率 67.63% 69.36% 69.36% 68.79% 68.13% 

留存收益 1581 3201 3501 3877 4330  销售净利率 33.11% 32.19% 21.02% 20.44% 19.67% 

归母公司股东权益 3194 4907 5090 5532 6066  销售收入增长率 97.34% 109.39
% 

(68.46
%) 

28.06% 25.49% 

少数股东权益 144 281 320 338 358  EBIT 增长率 134.08
% 

151.90
% 

(85.76
%) 

25.92% 23.01% 

股东权益合计 3475 5227 5428 5890 6448  净利润增长率 134.97
% 

102.48
% 

(79.50
%) 

24.96% 20.65% 

负债和股东权益 4205 6701 5933 6555 7279  ROE 26.68% 35.17% 6.95% 7.99% 8.79% 

       ROA 20.27% 25.75% 5.96% 6.74% 7.33% 

现金流量表(百万）       ROIC 37.76% 59.67% 13.02% 16.48% 20.24% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) 1.94 3.93 0.80 1.01 1.21 

经营性现金流 631 1309 1816 549 631  PE(X) 15.22 4.29 21.86 17.49 14.50 

投资性现金流 (503) (605) (80) (70) (75)  PB(X) 4.06 1.51 1.52 1.40 1.27 

融资性现金流 8 (219) (222) 48 46  PS(X) 3.24 1.32 4.38 3.42 2.73 

现金增加额 136 485 1515 526 603  EV/EBITDA(X) 6.91 2.19 9.46 7.04 5.28 

 
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：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%。 
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