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买入艾德生物（300685.SZ）
单三季度收入同比增长 20%，持续加大研发投入
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 19.66 元

总市值/流通市值 7828/7817 百万元

52周最高价/最低价 30.47/19.60 元

近 3 个月日均成交额 81.56 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《艾德生物（300685.SZ）—2023 年半年报点评：业绩强势复苏，

海外市场高速增长》 ——2023-08-06

23Q3收入稳健增长，扣非净利润受汇率变动及研发投入影响。2023Q1-3实

现收入7.08亿（+18.1%），归母净利润1.74亿（-22.5%），扣非归母净利

润1.54亿（+27.1%）。23Q3实现收入2.49亿（+20.4%），归母净利润为

0.47亿（-65.2%），扣非归母净利润为0.45亿（+0.3%）。归母净利润表观

大幅下滑主要是由于22Q3完成SDC2产品的技术转让，去年同期产生8039

万的非经常性损益。扣非归母净利润持平主要是由于汇率变动（持有的外币

资产汇兑损失导致财务费用增加）和研发投入加大。

毛利率维持稳定，现金流维持健康优质。23Q1-3毛利率为83.6%（+0.4pp），

销售费用率31.5%（-3.3pp），管理费用率7.5%（-0.8pp），研发费用率21.3%

（+1.0pp），财务费用率-3.2%（+1.9pp）。从单季度看，23Q3毛利率83.5%

（同比持平），销售费用率31.7%（-6.0pp），管理费用率7.2%（同比持平），

研发费用率23.7%（+2.4pp），财务费用率0.4%（+8.6pp），扣非净利率17.9%

（-3.8pp）。2023年前三季度经营性现金流净额为2.15亿（+124.9%），与

归母净利润的比值超过120%，现金流持续维持健康优质。截至三季度末，公

司货币资金账面余额为5.28亿。

获批高通量基因测序仪，和国际龙头伴随诊断合作进一步加深。公司于2023

年 9月正式获批高通量基因测序仪ADx-SEQ200 Plus，该仪器满足大部分肿

瘤分子诊断需求，适合院内开展，且可匹配全自动核酸提取仪和自动化报告

系统。8月公司与阿斯利康进一步扩大合作范围，其人类10基因突变试剂盒

将基于Enhertu药物开发伴随诊断用途，用于筛选HER2（ERBB2）突变阳性

的NSCLC患者。通过十余年持续增长的研发费用及人员投入，公司打造了肿

瘤精准医疗所需的PCR、NGS、IHC、FISH等技术平台，构建了从靶向治疗到

免疫治疗的全方位伴随诊断产品体系，成功研发获批24种单基因及多基因

肿瘤检测产品，其中多个产品目前仍为国内独家获批，且部分产品顺利在海

外完成注册并纳入日本、韩国等国家医保。中国伴随诊断市场处于早期阶段，

预计2020年市场规模近40亿，随着精准医疗的发展将保持较高速增长。

投资建议：由于汇率变动及股权激励费用的影响，下调盈利预测，预计

2023-25年归母净利润为2.39/2.93/3.67亿元（原为2.57/3.23/4.02亿），

同比增长-9.6%/23.0%/25.2%；当前股价对应PE 34/28/22倍。艾德生物是

肿瘤精准诊断领域的龙头企业，构建了从靶向治疗到免疫治疗的全方位伴随

诊断产品体系，产品顺利出海，中长期发展空间广阔，维持“买入”评级。

风险提示：研发进度低于预期；海外销售推广不及预期；集采降价风险。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 917 842 1,025 1,262 1,533

(+/-%) 25.9% -8.2% 21.7% 23.2% 21.5%

净利润(百万元) 240 264 239 293 367

(+/-%) 32.9% 10.1% -9.6% 23.0% 25.2%

每股收益（元） 1.08 0.66 0.60 0.74 0.92

EBIT Margin 26.7% 17.8% 22.5% 22.4% 23.9%

净资产收益率（ROE） 17.6% 17.6% 14.1% 15.3% 16.6%

市盈率（PE） 18.8 30.7 33.9 27.6 22.0

EV/EBITDA 16.5 41.6 32.3 26.5 20.8

市净率（PB） 3.30 5.39 4.79 4.21 3.66

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：艾德生物营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：艾德生物单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：艾德生物归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：艾德生物单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：艾德生物毛利率、净利率变化情况 图6：艾德生物四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：艾德生物经营性现金流情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

23/10/25

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

300685 艾德生物 19.66 78 0.67 0.60 0.74 0.92 29.3 32.8 26.7 21.3 11% 1.1
300639 凯普生物 8.77 57 3.93 0.46 0.63 0.83 2.2 19.2 13.9 10.6 43% 0.4
688217 睿昂基因 36.00 20 0.73 0.73 0.90 1.13 49.3 49.0 40.2 31.9 4% 1.7

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

注：除艾德生物外，盈利预测均为Wind一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 403 495 608 731 938 营业收入 917 842 1025 1262 1533

应收款项 433 465 505 588 672 营业成本 143 148 163 192 230

存货净额 32 33 44 49 55 营业税金及附加 4 4 5 6 8

其他流动资产 12 22 31 38 46 销售费用 303 304 327 404 488

流动资产合计 1196 1285 1459 1677 1982 管理费用 65 62 84 117 126

固定资产 203 203 255 296 313 研发费用 156 175 217 263 317

无形资产及其他 19 47 46 45 45 财务费用 7 (30) (31) (28) (23)

投资性房地产 34 57 57 57 57 投资收益 2 (5) (9) (6) (5)

长期股权投资 68 59 49 43 38

资产减值及公允价值变

动 6 7 (3) (2) (1)

资产总计 1520 1651 1865 2118 2433 其他收入 (149) (69) (190) (228) (280)

短期借款及交易性金融

负债 3 5 5 5 5 营业利润 253 288 274 336 418

应付款项 24 21 30 36 45 营业外净收支 (1) (2) (3) (2) (1)

其他流动负债 108 65 83 103 123 利润总额 252 286 271 333 417

流动负债合计 135 92 118 144 173 所得税费用 13 22 33 40 50

长期借款及应付债券 0 47 45 40 35 少数股东损益 (1) 1 0 0 0

其他长期负债 15 13 15 16 16 归属于母公司净利润 240 264 239 293 367

长期负债合计 15 59 60 55 51 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 150 151 178 199 223 净利润 240 264 239 293 367

少数股东权益 5 0 0 0 0 资产减值准备 2 (2) 2 1 1

股东权益 1365 1500 1688 1919 2210 折旧摊销 36 48 25 30 34

负债和股东权益总计 1520 1651 1865 2118 2433 公允价值变动损失 (6) (7) 3 2 1

财务费用 7 (30) (31) (28) (23)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (159) (114) (29) (67) (69)

每股收益 1.08 0.66 0.60 0.74 0.92 其它 (2) 2 (2) (1) (1)

每股红利 0.25 0.13 0.13 0.16 0.19 经营活动现金流 111 191 237 258 333

每股净资产 6.15 3.77 4.24 4.82 5.55 资本开支 0 (49) (81) (73) (51)

ROIC 26% 15% 18% 20% 24% 其它投资现金流 (11) 45 0 0 0

ROE 18% 18% 14% 15% 17% 投资活动现金流 (8) 4 (71) (67) (46)

毛利率 84% 82% 84% 85% 85% 权益性融资 (10) 0 0 0 0

EBIT Margin 27% 18% 23% 22% 24% 负债净变化 0 47 (2) (5) (5)

EBITDA Margin 31% 23% 25% 25% 26% 支付股利、利息 (55) (51) (51) (62) (76)

收入增长 26% -8% 22% 23% 21% 其它融资现金流 59 (94) (0) 0 0

净利润增长率 33% 10% -10% 23% 25% 融资活动现金流 (62) (103) (53) (67) (81)

资产负债率 10% 9% 10% 9% 9% 现金净变动 41 92 113 123 206

息率 0.7% 0.6% 0.6% 0.8% 0.9% 货币资金的期初余额 362 403 495 608 731

P/E 18.8 30.7 33.9 27.6 22.0 货币资金的期末余额 403 495 608 731 938

P/B 3.3 5.4 4.8 4.2 3.7 企业自由现金流 111 23 118 139 236

EV/EBITDA 16.5 41.6 32.3 26.5 20.8 权益自由现金流 169 (24) 125 146 247

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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