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 推荐逻辑：1）依托九大技术平台形成丰富产品管线，万孚 POCT 领域市占率

全国第三，且整体毛利率提升较为明显；2）国内 POCT 行业增速稳健，近 6

年复合增速高达 20%。预计 2025 年市场规模将达到 231.4 亿元。政策进一步

强调 POCT 质量管理，推动重大病种诊疗发展，驱动行业快速发展；3）打造

国内国际双循环，持续推进渠道升级。公司建立三大营销体系（国内、国际、

美国子公司），深度系统管理。海外占比从 2018 年 23%提升至 22年 49%。产

品线海外持续导入战略新品，推进本地化运营有序发展。 

 依托九大技术平台形成丰富产品管线，POCT 领域市占率全国第三。公司作为

国内 POCT领域的龙头企业之一，拥有九大技术平台（免疫胶体金技术平台、

免疫荧光技术平台、电化学技术平台、干式生化技术平台、化学发光技术平台、

分子诊断技术平台、病理诊断技术平台、仪器技术平台和生物原材料平台）以

及六大产品线，包括传染病、慢病管理中心脑血管疾病、炎症、肿瘤、毒检、

优生优育。公司基本盘为 2B业务，并构建了 2B、2C双核业务体系。同时公司

战略布局化学发光+分子诊断+病理业务，整体产品线不断优化，目前 POCT领

域市占率约 10%（全国第三）。此外，公司荧光及胶体金产线成本控制较好，公

司整体毛利率从 22 年 52% 提升至 23Q1-Q3 63%，提升较为明显。销售、管

理、研发费用率逐步提升至疫情前水平。 

 国内 POCT 行业增速稳健，近 6年复合增速高达 20%。中国 POCT 行业将呈

现快速发展态势，2018-2023年中国 POCT市场规模年复合增速约 20%，预计

2025 年市场规模将达到 231.4亿元。政策进一步强调 POCT质量管理，推动重

大病种诊疗发展，驱动行业快速发展。细化来看：1）慢病检测业务：主要包括

心血管疾病、炎症、以及肿瘤检测。中国心血管疾病患病率持续上升以及人口

老龄化都是行业重要驱动因素。23H1 公司实现慢病管理检测收入 7.2 亿元

（+40.3%）。2023H1国内疫后常规医疗需求集中释放，院内诊疗修复趋势明显，

医院终端门诊量、检测样本量和去年同期相比有明显增长。慢病管理业务的收

入占比（23H1 48%）及毛利率（约 65%）为业务线之首；2）传染病：全球不

断提高的传染病发病率驱动行业发展。目前中国传染病体外诊断市场规模约 200

亿元，随着国家对传染病控制力度的不断加大，预计 23-27 年复合增速可达

9.8%。万孚疫后新冠相关传染病业务下降明显，但常规传染病业务如呼吸道检

测、消化道传染病检测、血液传染病检测逐步恢复。2023H1国内的流感传播也

拉动公司的流感检测产品销售收入大幅增长。在呼吸道传染病领域，公司已构

建起了涵盖甲流、乙流、腺病毒、A 族链球菌等在内的一体化解决方案。肺炎

支原体检测试剂的获批进一步完善了公司呼吸道传染病检测产品序列；3）毒检：

全球药物滥用 POCT市场规模约 11亿美金，全球毒品滥用问题依旧较为严重。

公司依托美国子公司开展业务销售，提升核心产品美国本地化生产能力，23H1

公司实现毒检收入 1.6 亿元（+18.1%)，增速稳健；4）妊娠及优生优育检测：

优化渠道能力，强化各大电商平台的合作关系。 

 打造国内国际双循环，持续推进渠道升级。公司建立三大营销体系（国内、国

际、美国子公司），深度系统管理。公司深化市场开拓，海外占比从 2018 年 23%
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提升至 22 年 49%。在终端销售渠道的推广作用下，已销售至 150 多个国家和

地区。此外，产品线海外持续导入战略新品，推进本地化运营。细化来看：1）

23H1 传染病检测海外总体增长明显；2）慢病管理海外市场需求恢复，23H1

实现同比快速增长；3）毒检业务持续拓展应用场景，打开增量空间；4）优生

优育业务海外稳步推进，产品迭代迅速。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 23-25年净利润为 5.1、6.5、7.7亿元，考虑到

行业的扩容以及公司未来 24 及 25 年的稳健增长，建议积极关注。 

 风险提示：汇率波动风险；新产品研发、注册及认证风险；海外业务拓展不及

预期风险；市场竞争导致产品价格大幅下降的风险。 

指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5680.51  2862.81  3415.36  4084.61  

增长率 69.01% -49.60% 19.30% 19.60% 

归属母公司净利润（百万元） 1196.97  509.63  645.48  765.32  

增长率 88.67% -57.42% 26.66% 18.57% 

每股收益EPS（元） 2.54  1.08  1.37  1.62  

净资产收益率 ROE 26.23% 10.86% 12.33% 13.03% 

PE 10  24  19  16  

PB 2.81  2.72  2.42  2.15  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 万孚生物：国内 POCT 龙头企业之一 

1.1 依托九大技术平台形成丰富产品线 

公司属于医疗器械业中的体外诊断行业，专注于快速诊断试剂及配套仪器的研发、制造、

营销和服务。作为国内 POCT领域的龙头企业之一，公司在近三十年的发展中构建了完善的

技术平台和产品线，成为国内 POCT企业中技术平台布局最广泛、产品线最丰富的企业之一。

公司拥有免疫胶体金技术平台、免疫荧光技术平台、电化学技术平台、干式生化技术平台、

化学发光技术平台、分子诊断技术平台、病理诊断技术平台以及仪器技术平台和生物原材料

平台。凭借这九大技术平台，公司构建了广泛的产品线，涵盖心脑血管疾病、炎症、肿瘤、

传染病、毒检（药物滥用）以及优生优育等检验领域。产品销往全球 140 多个国家和地区，

广泛应用于临床检验、危急重症、基层医疗、疫情监控、灾难救援、现场执法以及家庭个人

健康管理等领域。 

公司商业发展历史及展望：多年来，公司通过积累丰富的技术储备和渠道资源取得了卓

越成绩。展望未来，公司将坚持以“国内国际双循环”为发展策略，立足中国市场，面向全

球市场，推动公司全球化和均衡化的健康快速发展。公司主要专注于 2B 业务，并构建了 2B、

2C 双核业务体系。公司始终秉持“创新驱动，以场景为导向”的产品策略，以免疫+分子+

电化学三大业务引擎为支撑，聚焦心脑血管代谢、肿瘤、呼吸道、传染病、妇幼、毒检等六

大板块业务。公司不断推出新产品和服务，夯实质量，并将产品领先迈向技术领先。通过产

品组合化、数智化和国际化作为战略突破点，公司加强竞争力，成为全球具有影响力的体外

诊断企业。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，西南证券整理 
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公司围绕“2B+2C”双核心，深度进行产业布局。公司以“精于 POCT，但不止于 POCT”

为理念，以“B+2C”为双核心业务模式，并采取国内市场和国际市场的双循环发展策略。

公司依托免疫、分子和电化学三大引擎，专注于心脑血管代谢、肿瘤、呼吸、传染病、妇幼、

毒检等六大疾病领域。 

图 2：公司围绕九大技术平台展开六大病种产品线 

 

资料来源：公司官网，西南证券整理 

图 3：公司主营业务结构 

 

资料来源：公司官网，西南证券整理 

主营基本盘业务结构：传染病+慢病管理（心脑血管、炎症、肿瘤）+毒品检测+优生优

育。在传染病领域，公司将传染病分为新冠和常规业务两个方面。在国内市场，公司在新冠

疫情解封后，针对新冠抗原市场需求增长，以本地供应为基础，积极参与对社会各界的抗原

供应保障工作。在常规传染病业务方面，公司聚焦传染病快筛检查，并加快新品布局和新型

终端的开发。国内流感检测产品需求回暖，流感检测产品销售收入明显增长。在海外市场，

随着各国解除疫情封控，发展中国家的常规传染病订单量有所恢复。在慢病管理方面，公司

提供多平台、多场景的解决方案，聚焦心血管疾病、出凝血疾病和呼吸急症等危急重症。公

司通过免疫荧光、化学发光的仪器终端覆盖优势，满足发热鉴别和重症预警需求，并推动仪

器增项上量。在化学发光业务方面，公司的战略平台化学发光业务收入显著增长，活跃仪器

数和仪器单产迅速增长。此外，公司在海外市场的慢病管理业务取得了稳定的发展，并在年

均装机量、收入规模和国家注册证数量等方面实现了增长。在毒品检测方面，公司深化美国

毒检市场建设，加强与龙头实验室的战略合作，提升新品开发、技术支持和注册准入支持能

力。公司积极探索家用 OTC 检测与线下实验室服务相结合的模式，加强电商渠道开拓，并
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针对不同应用场景的需求开发相应的检测产品，提高毒检产品的品牌影响力。在优生优育检

测方面，公司在国内的电商自营和 OTC 连锁业务板块实现了大幅增长。公司加强与各大电

商平台的合作，开发新媒体平台，从优生优育到两性健康、生殖系统健康等领域进行多条产

品线的布局和发力。公司还积极开发多种特色产品，并加大海外电商平台广告投放力度。同

时，公司深化海外市场布局，加强售后管理，增强品牌影响力。  

图 4：2023H1 公司主营业务结构 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

图 5：2018-2023H1 主营业务营收分布（百万元） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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表 1：万孚生物主要产品用途 

产品系列  主要用途  主要代表产品  检测方法  

妊娠检测  
监测排卵周期、诊断是否怀孕等快速

检测。 

1.人绒毛膜促性腺激素（HCG）检测试剂盒 

2.促黄体激素（LH）检测试剂盒 
定性检测为主  

传染病检测  

各种常见传染病的筛查和快速检测，

如艾滋、肝炎、疟疾、流感等。炎症

类型判断的快速检测，如判断是病毒

感染还是细菌感染，或者混合感染等。 

1.人类免疫缺陷病毒抗体（HIV1/2）诊断试剂盒 

2.甲型 /乙型流感病毒抗原检测试剂盒 

3.全程  C-反应蛋白（hsCRP+常规  CRP）定量检测试剂 

4.降钙素原（PCT）定量检测试剂盒 

定量检测为主  

毒品（药物滥用）  

检测  

常见毒品和新型毒品的快速检测，如

摇头丸、冰毒、K 粉等。 

1.甲基安非他明检测试剂盒 

2.吗啡-甲基安非他明（MOP-MET）唾液检测试剂盒 
定性检测为主  

慢性疾病检测  
常见慢性疾病的快速检测，如心梗心

衰、糖尿病等。 

1. N末端 B 型钠尿肽原定量检测试剂盒 

2. 心肌肌钙蛋白 I/肌酸激酶同工酶/肌红蛋白定量联检试剂 

3. 心脏型脂肪酸结合蛋白（H-FABP）定量检测试剂 

4. 糖化血红蛋白（HbA1c）定量检测试剂盒 

定量检测为主  

资料来源：万孚生物招股书，西南证券整理 

战略布局化学发光+分子诊断+病理业务。1）化学发光方面：为国内首家血栓项目国产

厂家，公司的化学发光平台血栓产品在血栓风险评估、抗凝/溶栓治疗有效性评估、复杂凝血

疾病检测等领域得到临床端广泛认可。这些产品的装机量和终端覆盖率不断提高，并为常规

项目的拓展带来增量。在特色项目方面，公司逐步从单个特色项目如“新血栓六项”发展为

多个项目的特色产品组合，包括新血栓六项、高血压六项、子痫两项等。这些特色项目的组

合形成了协同效应，在特定领域和应用场景中展现出明显的竞争优势。在常规项目方面，公

司在心脏标志物、炎症标志物等优势项目的基础上，进一步加强甲功、肿瘤等常规业务品类，

逐步打开等级医院检验科市场。此外，公司还积极推进单人份发光业务条线在国内及海外的

布局。单人份发光产品与公司的管式发光产品形成有效的协同效应，进一步增强了公司在化

学发光平台上的产品序列和业务增长前景；2）分子诊断：公司自研的优博斯 U-Box 系统已

经在 2022 年 3 月在国内获得了批准，海内外的展会上优博斯 U-Box 和优卡斯 U-Card 系统

也陆续展出。公司在保持传统的定性+定量检测市场优势的同时，重点拓展了海外的病原体

检测市场，并在多个海外市场推出了核酸检测一体机。公司积极支持疾控和海关检疫等领域，

并在医院和第三方实验室方面进行了 LDT业务的探索。优卡斯 U-Card 系统以新冠流感三联

检为突破口，已完成了 CE 认证和试销，并得到客户的高度评价。此外，公司的生态合作产

品不断丰富，增加了针对呼吸道、管式 HPV、胃肠道、性病、肿瘤甲基化、生殖遗传、药物

基因等领域的合作项目。通过与终端渠道的链接，生态合作产品加快了业务的成长；3）病

理业务：公司积极推动病理业务的战略布局，并在市场端取得了阶段性成果。在 2022 年，

公司建立了免疫组化产品线的核心合作伙伴体系，并成功开发了具有自主知识产权的全自动

免疫组化染色平台 PA3600。该平台已经在百余家终端医院进行试用和运营，并在多家国家

顶级标杆医院进行运营。公司在产品方面不断精益求精，实现了免疫组化二抗系统核心原料

的自主研发。 
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图 6：各大技术平台产品线完备 

 

资料来源：公司官网，西南证券整理 

图 7：分子诊断技术平台——优博斯系统  图 8：病理业务诊断解决方案 

 

 

 

资料来源：公司官网，西南证券整理  资料来源：公司官网，西南证券整理 

公司股权结构集中，实控人合计持有公司 31.2%股份。截至 2024 年 4 月初，广州万孚

生物技术股份有限公司实控人李文美、王继华两人直接持有公司合计 31.2%股份。公司旗下

子公司负责美国方面市场营销工作（主营毒品、药品检测），多家公司从事产品技术的研发

与推广以及医疗器械研发、生产、销售。 
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图 9：公司股权结构图（截至 2024 年 4 月初） 

 

数据来源：Wind截至 2024/4/10，西南证券整理 

1.2 业绩趋势向好，常规业务增长强劲 

疫后常规业务有所复苏，趋势向好。2022 年报表端营收为 56.8 亿元，同比增长 35%。

归母净利润 12亿元，同比减少 29%。2019-2022年营收 CAGR 36.2%，净利润 CAGR 40.4%，

业绩增长迅速，主要得益于新冠时期业绩的快速放量。2023 年前三季度营收为 20 亿元，同

比下跌 57%。归母净利润 4 亿，同比下降 68%，主要受去年同期新冠业务高基数影响。公

司 23 年前三季度毛利率有所提升，主要系荧光及胶体金产线成本控制较好，成本费用有所

降低。疫后公司常规传染病显著恢复增长，此外慢病管理、毒检、优生优育产品线均有稳健

增长。 

图 10：2018-2023Q1-3 营业总收入趋势  图 11：2018-2023Q1-3 归母净利润趋势 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 12：2018-2023Q1-3 毛利率和净利率趋势  图 13：2018-2023Q1-3 四费率趋势 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2023 年费率逐渐攀升，产业持续布局拓展。近年，万孚生物开始降本增效。营业成本

管理成效明显，毛利率有所提升。同时，公司持续产业布局业务拓展，四费率逐步恢复至疫

情前水平（疫情期间销售费用率及管理费用下降明显）。截至 2023 前三季度，销售费用率

23.2%；管理费用率 7.5%附近；研发费用率 12.9%，逐渐提升至疫情前水平。2023 年前三

季度由于公司在产业方面的持续布局拓展，所以管理人员的人工和管理人员相关的差旅费用

有所增加。此外，随着疫后放开，以及销售活动的常态化，销售费用有所提升。另外，研发、

拓展用户场景和丰富产品品类方面都需要不断建设，市场端的建设也在不断加大投入，因此

研发费用也在持续增加。  

公司重视研发，技术为第一竞争力。2018-2022 年公司研发投入逐年提高。截至 2023H1，

公司依托协同互补的产品技术平台，继续夯实危急重症的专精领域，不断拓宽产品菜单，补

齐常规，打造特色。公司完成了 81 项的新品开发与产品改进，涵盖了胶体金平台、免疫荧

光平台、管式化学发光平台、单人份发光平台和电化学平台等多个领域。其中，胶体金平台

20 项、免疫荧光平台 20 项、管式化学发光平台 26 项、单人份发光平台 13 项，电化学平台

2 项。此外，公司还获得了一系列荣誉和认可。包括广东省工业和信息化厅颁布的“广东省

第一批制造业单项冠军企业”认定，国家知识产权局颁布的“第二十四届国家专利优秀奖”，

国家市场监督管理总局颁布的“第二届市场监管科研成果奖一等奖”，以及广东商标协会重

点商标保护委员会颁发的“广东省重点商标保护名录纳入证明”。 

图 14：2018-2023Q1-3 研发投入（百万元）及占比 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 
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境内境外双轮驱动，全球化步伐加快。公司目前海外 2022 年收入占总营收约 50%。公

司从 2004 年开始积极开拓海外市场。美国、欧洲等发达国家和地区是全球 POCT市场成熟

的消费地区，其市场监管也最为严格。进入这些市场不仅需要高品质的产品，还需要较长的

市场准入资质申请周期。经过多年的努力，公司在海外市场准入和海外渠道建设方面已经建

立了显著的优势。公司在海外市场准入方面取得了突出的成绩，并且在海外渠道建设方面也

取得了重要进展。此外，公司还在海外重点市场逐步加强了"深度营销"，这意味着公司正在

更深入地开展市场推广和销售活动。 

图 15：2018-2022 国内国外营收占比趋势 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2 行业分析：中国 POCT 市场增速稳健，国产化率 35% 

全球 POCT 市场规模约为 353 亿美元，预计 23-32 年复合增速 12%。随着全球体外诊

断（IVD）市场的逐渐增长，POCT 作为其中最具有发展潜力的领域之一，正处于快速发展

阶段。根据 Precedence Research 预测，2023 年全球即时医疗诊断市场规模预计达到 353

亿美元，在 2022-2032 年期间将保持 11.7%的年复合增长率。 

图 16：2022-2032 年全球 POCT 市场规模预测（亿美元） 

 

数据来源：Precedence Research，西南证券整理 
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国内 POCT 市场规模约 135 亿元，近 6年复合增速高达 20%。中国 POCT行业将呈现

快速发展态势，2018-2023 年中国 POCT市场规模年复合增速约 20%，2021 年中国 POCT

市场规模达 111.6 亿元，预计 2025 年市场规模将达到 231.4 亿元。 

图 17：2016-2025 年中国 POCT 市场规模预测（亿元） 

 

数据来源：医械汇，西南证券整理 

POCT 检测时间短，横跨多个技术平台。POCT（Point of Care Testing）是指在现场采样

并即刻获得结果的一种检测方法。它可以跨越多个技术平台，并利用各种检测方法进行诊断。

作为 IVD（In Vitro Diagnostics）行业的子行业，POCT产品在以下三个方面具有明显特色： 

1） 检测时间：POCT 产品缩短了从样本采集到结果报告的检测周期。传统的实验室检

测通常需要将样本送至专门实验室进行处理和分析，而 POCT可以在病患的身边进

行检测，实现即时结果。  

2） 检测空间：POCT 属于在被检测对象身边进行的检测。传统的实验室检测通常需要

将样本送至专门设备中进行分析，而 POCT可以在医疗场所、临床现场或患者家庭

等地点进行检测，使得诊断更加便捷和迅速。  

3） 检测的操作者：POCT 的操作者可以是非专业的检验师，甚至是被检测对象本人。

相比于传统实验室检测需要专业技术人员进行操作，POCT产品通常设计简单易用，

使得医护人员或患者本人能够进行简单的检测操作。  

表 2：POCT 与临床实验室检测的区别  

项目  临床实验室  POCT 

周转时间  慢  快  

样本处理  通常需要  不需要  

血标本  血清，血浆  全血  

校正  频繁而且烦琐  不频繁并且简单  

试剂  需要配制  随时可用  

消耗品  相对少  相对多  

检测仪  复杂  简单  

对操作者的要求  专业人员  非专业人员亦可  

实验结果质量  高  接近实验室结果  

资料来源：万孚生物招股书，西南证券整理 
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POCT 国内竞争格局：外资主导，国产龙头逐渐崛起。根据医械汇《2023 年中国医疗

器械蓝皮书》，2022 年 POCT国产化率 35%左右。2022 年头部外资雅培市占率 17%，罗氏

市占率 14%，国产万孚生物市占率 10%。 

图 18：2022 年中国 POCT 竞争格局 

 
数据来源：医械汇，西南证券整理 

行业政策进一步强调 POCT 质量管理，推动重大病种诊疗发展。2023 年 5 月，国家卫

健委重磅发布《全面提升医疗质量行动计划(2023-2025 年)》。其中提到：1）建立健全覆盖

检查、检验全过程的质量管理制度；2）加强室间质量评价工作，重点关注即时检验(POCT)

质量管理。这将有助于确保 POCT 产品的准确性和可靠性，提高现场检测的质量水平；3）

进一步优化危急值项目管理目录和识别机制，强化危急值报告的及时性、准确性；4）优化

要素配置和运行机制。打破传统学科划分和专业设置壁垒，以多学科协作（MDT）为基础，

探索专病中心建设，为患者提供重大疾病诊疗一站式服务。  

2.1 传染病：疫后常规业务逐步恢复 

全球传染病 POCT 市场规模近 20 亿美金，驱动力来自全球不断提高的传染病发病率。

近年来，传染病 POCT即时检测产品在全球范围内得到广泛应用，用于检测和诊断各类传染

性疾病，如呼吸系统疾病（如肺结核、肺炎、流感等）、消化系统疾病（如幽门螺旋杆菌引

起的胃溃疡）、热带疾病（如疟疾和登革热）以及性传播疾病（如 HIV、梅毒、淋病）等。

全球传染病的发病率不断上升，这是传染病 POCT市场增长的主要驱动因素。不同地区的传

染病类型和发病率存在差异。在美国，性传播疾病如 HIV、梅毒和淋病的发病率较高；在非

洲地区，以艾滋病和疟疾等热带疾病为主；在拉美地区，以登革热和疟疾等热带疾病为主。

尤其在亚洲、非洲和拉美等欠发达地区，传染病 POCT即时检测产品具有巨大的潜力和市场

需求。这些地区传染病的发病率高，患者数量众多，且医疗基础设施相对薄弱。因此，传染

病 POCT即时检测产品能够帮助医生及时准确地诊断和治疗患者，降低疾病在人群中传播的

风险，提升当地的医疗水平。此外，由于季节性等因素的影响，一些传染病如流感每年在全

球范围内爆发不同程度的疫情。同时，国际人口流动也带来了新兴传染病对各国的严重威胁。

因此，对传染病进行快速检测的需求不断增长，推动了传染病 POCT即时检测产品市场的发

展。据 TriMark 数据显示，全球传染病检测类 POCT产品市场规模从 2015 年的 9.35 亿美元

增长到 2019 年的 14.3 亿美元，到 2021 年，全球传染病检测类 POCT 产品市场规模达到

17.3 亿美元。 
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图 19：2015-2021 年全球传染病检测类 POCT 产品市场规模（亿美元） 

 

数据来源：TriMark, 博拓生物招股书，西南证券整理 

中国传染病体外诊断市场规模约 200 亿元，预计 23-27 年复合增速可达 9.8%。未来，

随着国家对传染病控制力度的不断加大，我国传染病体外诊断市场规模有望从 2023 年的 29

亿美元增至 2027 年的 41 亿美元，年均复合增长率为 9.8%。 

图 20：2019-2027 年中国传染病体外诊断市场规模（亿美元） 

 

数据来源：Allied Market Research，英诺特招股说明书，西南证券整理 

传染病类 POCT 产品快速定量检测，从而降低抗生素滥用比例。针对各类常见传染病和

重大传染病的基层现场筛查和快速检测产品包括艾滋病、梅毒、病毒性肝炎（甲肝、乙肝、

丙肝、戊肝）、疟疾、流感等传染病的快速检测产品，以及用于鉴别细菌或病毒感染的 C-反

应蛋白（CRP）快速定量检测系统。传染病由于其传染性、流行性、地域性和季节性等特点，

在全球范围内引起了不同程度的关注。随着一些重大传染病（如甲型 H1N1 流感、SARS 等）

爆发频率和危害的增加，各国都加大了对重大传染病的预防和监控力度，快速检测产品已成

为相关工作的有力工具。此外，近年来国内抗生素滥用导致了严重的医疗后果。据上海、北

京和重庆儿童医院的统计数据显示，门诊就诊的儿童中使用抗生素的比例为 80%～85%。其

中，呼吸道感染是儿科疾病发病率的首位，占儿科门诊总数的 90%。然而，大多数呼吸道感

染是由病毒引起的，而抗生素对病毒感染无效。因此，C-反应蛋白的定量快速检测可以在短

时间内判断患者的症状是由病毒还是由细菌引起，从而避免了抗生素的滥用。这种快速检测

方法为患者提供了更准确的诊断和治疗选择，同时减少了抗生素耐药性的风险。 
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图 21：万孚生物传染病常规业务具体产品 

 

资料来源：公司官网，西南证券整理 

万孚疫后新冠相关传染病业务下降明显，常规业务逐步恢复。新冠带来的需求激增使得

公司传染病业务增长迅速。疫情后，新冠相关业务骤降，导致公司 23H1 传染病业务收入 4.3

亿元（-86.7%）。但常规传染病业务如呼吸道检测、消化道传染病检测、血液传染病检测逐

步恢复。2023H1 国内的流感传播也拉动公司的流感检测产品销售收入大幅增长。公司专注

于甲型流感、乙型流感等重点单品，并持续推进重点新品的导入。在血液传染病筛查领域，

通过场景拓展、性能提升和降本措施，提升竞争力，促进业务持续增长。公司积极拓展新兴

渠道，构建厂商一体化，通过产品差异化和终端服务差异化优势，提升终端覆盖，优化利润

率，推动传染病业务的可持续增长。当前，智能互联、发热鉴别、家庭自测已成为明显的行

业发展趋势，数字化和信息化也将成为公司传染病的重要业务支撑点。在新品层面，公司于

2023 年上半年获得了胶体金法的“肺炎支原体 IgM 抗体”试剂国内注册证。在呼吸道传染

病领域，公司已构建起了涵盖甲流、乙流、腺病毒、A 族链球菌等在内的一体化解决方案。

肺炎支原体检测试剂的获批进一步完善了公司呼吸道传染病检测产品序列，有利于公司继续

为门急诊病人提供更高效、更快速、更全面的快检筛查服务。 

图 22：2018-2023H1 万孚生物传染病业务营收趋势（百万元） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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2.2 慢病管理：疫后复苏明显，门诊量检测量齐飞 

慢性疾病主要包括心血管疾病，炎症及肿瘤。心血管疾病，尤其是急性心肌梗死，对人

类的生命和健康构成了严重威胁。在急性心肌梗死发作后的三小时内，被视为抢救治疗的黄

金时间。同时，治疗开始的时间对急性心肌梗死的疗效和预后有着密切的关联。因此，对于

这类疾病，早期诊断至关重要，通过快速获得确切的诊断信息成为有效治疗的前提。在全球

范围内，心血管疾病已经成为导致死亡的主要原因之一。根据世界卫生组织的数据，2008

年约有 1730 万人死于心血管疾病，占全球死亡人数的 30%左右。其中，约有 730 万人死于

冠心病，620 万人死于中风，并且超过 80%的心血管疾病死亡发生在低收入和中等收入国家。

预计到 2030 年，约有 2360 万人将死于心血管疾病。 

图 23：2015-2030 年中国慢病管理市场规模预测（十亿元） 

 
数据来源：沙利文，京东健康招股说明书，西南证券整理 

中国心血管疾病患病率处于持续上升阶段，农村地区心血管疾病的死亡率高于城市

地区。根据《中国心血管健康与疾病报告 2022》，2022 年心血管疾病（CVD）的现患人数

达到了 3.3 亿人。其中，脑卒中患者数量为 1300 万人，冠心病患者数量为 1139 万人，心力

衰竭患者数量为 890 万人，肺源性心脏病患者数量为 500 万人，心房颤动患者数量为 487

万人，风湿性心脏病患者数量为 250 万人，先天性心脏病患者数量为 200 万人，外周动脉疾

病患者数量为 4530 万人，高血压患者数量为 2.45 亿人。在城乡居民疾病死亡构成比中，心

血管疾病占据了首位。2020 年农村地区心血管疾病导致的死亡比例为 48.00%，城市地区为

45.86%。每 5 例死亡中就有 2 例是由心血管疾病导致的。农村地区心血管疾病的死亡率自

2009 年起超过并一直高于城市水平。根据中国国家心血管病中心数据显示，2020 年农村地

区心血管疾病的死亡率为每 10 万人中有 336 人，其中心脏病死亡率为 171/10 万，脑血管病

死亡率为 165/10 万；城市地区心血管疾病的死亡率为每 10 万人中有 291 人，其中心脏病死

亡率为 156/10 万，脑血管病死亡率为 135/10 万。以上数据表明心血管疾病对中国人民健康

构成了重要威胁，并且农村地区心血管疾病的死亡率高于城市地区。 

  

2426 2832 
3377 

3897 
4536 

5587 
6370 

7179 
7968 

8829 
9712 

10625 
11581 

12600 
13696 

14874 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

中国慢病管理市场规模预测 yoy (%)



 
公司研究报告 / 万孚生物（300482）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  14 

图 24：2020 年中国城乡不同性别人群冠心病死亡率（1/10 万）  图 25：2000-2020 年中国城乡居民心血管病死亡率变化（1/10 万） 

 

 

 

数据来源：《中国卫生健康统计年鉴 2021》，西南证券整理  数据来源：《中国心血管健康与疾病报告 2022》，西南证券整理 

人口老龄化不断上升。在过去的十年里，全球范围内人口老龄化问题日益突出。根据弗

若斯特沙利文的数据，预计到 2030年，65岁及以上人口的比例将占据世界总人口的近 11%。

在中国，由于过去几年实施的“计划生育政策”以及预期寿命的提高，中国已经进入了老龄

化社会。根据国家卫健委公布《中国老龄科学研究中心 2022 年老龄事业发展报告》显示，

我国老年人口数量将从 2015 年的 10.8 亿增长到 2025 年的 13.4 亿，老年人占总人口的比重

将由 12.6%增长至 17.1%。由于大多数心血管疾病与年龄相关，老年人群体的患病率不断增

加。考虑到全球和中国老龄化人口的增长趋势，预计心血管疾病的患病率将持续上升，为心

血管医疗器械市场提供巨大的机遇。 

图 26：万孚生物慢病管理业务具体产品 

 

资料来源：公司官网，西南证券整理 
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疫后复苏明显，门诊量检测量齐飞。23H1 公司实现慢病管理检测收入 7.2亿元（+40.3%）。

2023H1 国内疫后累积的医疗需求集中释放，院内诊疗修复趋势明显，医院终端门诊量、检

测样本量和去年同期相比有明显增长。公司聚焦常规业务主线，夯实心血管疾病、出凝血疾

病、危急重症等领域的院内一体化解决方案，巩固心脏标志物、炎症标志物、新血栓六项的

老品优势，推动高血压六项、子痫两项、ST2 等新品导入实现业务突破，不断完善市场策略

及新品推广体系能力建设，为区域团队和核心渠道持续赋能。公司战略新兴平台化学发光业

务收入增长明显，公司通过“新血栓六项”成功树立了出凝血领域的特色标杆，在多个省份

实现营销突破并获得行业认可。公司管式化学发光业务常规及特色套餐并线发育，单人份化

学发光业务深耕门急诊场景，在国内市场实现了快速装机。  

图 27：2018-2023H1 万孚生物慢病管理业务营收趋势（百万元） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2.3 毒检（药物滥用）：毛发毒检新品导入，加强美国毒检市场建

设  

全球药物滥用 POCT市场规模约 11亿美金，全球毒品滥用问题依旧较为严重。药物滥

用即时检测产品主要用于实时检测使用者是否滥用毒品，例如大麻、可卡因、海洛因等。近

年来，毒品市场变得越来越复杂。除了大麻、可卡因和海洛因等植物类物质外，已经涌现出

数百种合成毒品，其中许多并未受到国际管制。非医疗用药的滥用也在迅速增加。根据《2019

年中国毒品形势报告》的数据，截至 2019 年底，中国有 214.8 万吸毒人员，占全国人口总

数的 0.16%。尽管与欧美和东南亚国家相比，吸毒人口比例较低，但毒品滥用问题整体仍呈

蔓延之势，尤其是冰毒、氯胺酮等新型毒品的滥用情况较为突出。药物滥用检测类 POCT产

品主要以定性产品为主，采用金标法进行尿液或唾液检测。其主要特点是快速、易于使用和

携带，并具有较高的准确性。全球范围内，毒品滥用检测类 POCT产品是一个热门领域，广

泛应用于戒毒所、医院、军队征兵、海关边检、公路交通安全中的高危人群普查、特种行业

和招工体检等筛查工作。  
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图 28：2015-2021 全球药物滥用类 POCT 产品市场规模（亿美元） 

 

数据来源：TriMark，博拓生物招股书，西南证券整理 

稳健增长，加强美国毒检市场建设。 23H1 公司实现毒品（药物滥用）检测收入 1.6 亿

元（+18.1%）。公司坚持以顾问式销售为导向，指导经销商与终端客户，以实现毒检产品收

入的快速增长。公司致力于提供行业最全面的家用自测毒检解决方案，并积极引入新产品，

拓宽应用场景，探索毒检领域的新模式，寻找能够突破市场的机会。 

图 29：2018-2023H1 万孚生物毒检业务营收趋势（百万元） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

提升核心产品美国本地化生产能力。公司持续加强美国团队的研发能力和市场营销体系

建设，以打通本地供应链，提升运营效率，降低运营成本，并提升核心产品的本地化生产能

力。公司致力于推动一体化毒检服务能力的建设，通过将 POC 毒检业务与实验室服务相结

合，建立万孚 POC 毒检行业标准，加快毒检产品和服务的本土化进程，并逐步拓展全球市

场。在电商领域，公司持续开拓电商渠道，促进毒检产品的快速增长。同时，公司还开发自

主的应用程序（APP）和自营电商网站，以整合核心用户群，并推动 2C 业务的独立运营，

提高万孚品牌的知名度，进一步扩大毒检业务的收入规模。  
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图 30：万孚生物毒检业务具体产品 

 

资料来源：公司官网，西南证券整理 

2.4妊娠及优生优育检测：优化渠道能力，强化各大电商平台的合

作关系 

全球生殖健康类 POCT 市场规模约 20亿美元，行业个位数增长。生殖健康类 POCT产

品主要用于妊娠检测和人口优生优育的早期检测，包括人绒毛促性腺激素（HCG）检测，促

黄体激素（Lh）检测和促卵泡激素（FSH）检测，优生优育多项（风疹病毒、单纯疱疹病毒、

巨细胞病毒、E19 微小病毒及弓形虫）检测，一般采用尿检或者血检的方式进行检测。根据 

Rncos 数据，生殖健康类 POCT产品市场在 2018-2022 年期间以 7.5%的年复合增长率增长，

2022 年市场规模达到 19.2 亿美元。 

图 31：2016-2022 年全球生殖健康类 POCT 产品市场规模（亿美元） 

 

数据来源：Rncos，博拓生物招股书，西南证券整理 
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妊娠类 POCT 产品主要是用于妊娠检测和人口优生优育的早期检测，包括人绒毛膜促

性腺激素（HCG）检测，促黄体激素（LH）检测和促卵泡激素（FSH）检测。人绒毛膜促

性腺激素（HCG）是妊娠期间由胎盘产生的一种糖蛋白。HCG 可以在受孕的妇女尿液中检

测到。在妇女受孕后约一周左右，HCG 的浓度会增加到 25mIU/ml 至 50mIU/ml，而在怀孕

10 周时会达到 100,000mIU/ml 至 200,000mIU/ml 的高峰点。之后，在怀孕三个月后，HCG

的浓度会迅速下降，并保持在 5,000mIU/ml 至 20,000mIU/ml 之间。HCG 的出现随着胚胎的

生长而变化，这种现象是早期检测怀孕的最佳指标。促黄体激素（LH）是一种激素，其含量

随着女性月经周期而呈周期性变化。LH 的作用是刺激卵巢释放成熟卵子。当 LH 达到峰值时，

女性尿液中会大量存在 LH，因此从尿液中检测 LH 的浓度是预测排卵的可靠指标。在女性月

经周期中期，LH 的分泌量会急剧增加，形成“LH 峰”。在“LH 峰”出现后的 24 至 48 小时

内，女性易促发排卵。因此，在“LH 峰”前后的 1 至 3 天内，女性最容易怀孕。 

卵泡刺激素 (FSH)是垂体前叶嗜碱细胞分泌的一种糖蛋白。在女性中，FSH（促性腺激

素）直接作用于卵巢中粒细胞的受体，刺激卵泡的生长和成熟，从而增加卵泡中类固醇激素

的分泌和促黄体激素（LH）的产生。LH 随后结合到卵泡膜细胞上并刺激类固醇的分泌。随

着卵泡的成熟，卵巢内雌二醇（一种雌激素）水平开始上升，雌二醇的刺激作用可以增加 FSH

受体的活性和 FSH 与卵泡的结合。因此，在女性中，FSH、LH 和雌二醇密切相关，共同促

进卵巢的发育和成熟。在绝经后或卵巢早衰的情况下，FSH 的水平会升高。通过雌激素的负

反馈机制调节（雌激素的作用），FSH 的水平可能得到规范化调节。这意味着当雌激素水平

较低时，FSH 的分泌会增加，而当雌激素水平较高时，FSH 的分泌则会减少，以维持卵巢

功能的平衡。 

图 32：万孚生物妊娠及优生优育检测业务具体产品 

 

资料来源：公司官网，西南证券整理 

人口出生率近 10 年逐步下降，行业增长也因此有所受限。根据国家统计局 2022 年数

据，我国出生率除二胎政策放开的 2014 年及全面放开的 2016 年有所增长以外，近些年依

旧呈现逐年下降的趋势，这与国内高房价职场高压以及安全感缺失相关。 
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图 33：1978-2021 人口出生率（‰） 

 

数据来源：国家统计局 2022数据，西南证券整理 

强化各大电商平台的合作。23H1 公司实现优生优育检测收入 1.3 亿元（+ 5.5%）。公司

将继续加强与各大电商平台的合作关系，以优化渠道能力和资源获取能力，并掌握核心市场

资源。在 O2O 和新媒体平台方面，公司将寻找突破点和项目，建立与优质资源的合作关系，

以实现市场的突破和爆发。公司将重点专注于排卵检测产品，并增加排卵检测和两性健康检

测产品的投入。这将改善公司整体毛利结构，并加强备孕整体解决方案的优化。通过延伸产

品线，例如孕期和产后产品，公司将实现用户生命周期的延伸。此外，公司将推动价值链的

延伸布局，开发具有差异化的 2C 产品。同时，公司还将引进关键组织能力建设人才，不断

提升优势业务在市场中的份额，巩固和提升品牌在市场中的地位。 

图 34：2018-2023H1 万孚生物妊娠及优生优育检测业务营收趋势（百万元）  

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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3 打造国内国际双循环，持续推进渠道升级 

3.1 三大营销体系，深度系统管理 

营销分为国内、国际、美国子公司做深度管理。在组织架构设置方面，公司设全球营销

副总裁统筹营销工作，下辖国内、国际、美国三个营销体系。在系统管理方面，公司深入贯

彻“深度营销”的经营理念，通过 CRM 客户管理系统对客户进行科学管理。  

 国内：为了激发组织活力并更有效地推动新产品的快速推广，公司将公司划分为七

个大的营销区域，包括西南大区、东北大区、西北大区、中南大区、华南大区、华

北大区、华东大区。在每个大区内，公司建立了垂直的区域化管理体制，负责对该

区域内的各级分销商和终端客户进行管理和服务。 

 国际：公司将国际营销体系划分为亚洲、欧洲、拉美、非洲、中东、俄语及电商共

计七个板块。在每个板块中，将实行大区经理负责制。大区经理将负责所管辖区域

的公司所有产品的业务，包括团队的组建、区域内各国家分销商的筛选和确定以及

市场推广活动等。 

 美国子公司：负责北美市场的营销管理。业务开拓团队主要通过实地市场调研、采

访潜在客户以及参加区域展会等方式来进行市场拓展。他们深入了解市场需求和竞

争情况，与潜在客户进行沟通和合作。  

区域客户构成国内海外有所差异。  

 国内：主要为公立医院、民营医院、社区医院、乡镇医院、村诊所、疾控中心、执

法机关等。公司的部分产品通过电商渠道和 OTC 渠道直接销售给个人消费者。公

司积极推进渠道升级，通过智能互联系统结合硬件技术，助力县域医共体建设。公

司还在拓展 ToC 业务，布局从优生优育到传染病检测、两性健康、肠胃道检测等多

平台产品。 

 国际：主要为公立医院、私立医院、非盈利医院、医生诊所、疼痛门诊等各类医疗

机构，世卫组织和  NGO 组织，以及通过电商、OTC 等零售渠道获取产品的个人

消费者。 

主要区域销售产品有所不同。 

 国内：全平台、全品类覆盖，定性产品和定量产品齐头并进，从平台上涵盖了免疫

胶体金平台、免疫荧光平台、电化学平台、干式生化平台、化学发光平台、分子诊

断平台、病理诊断平台，从领域上覆盖了心脑血管疾病、炎症、肿瘤、传染病、毒

检（药物滥用）、优生优育等。 

 国际：收入的主体是免疫荧光平台和免疫胶体金平台，已开始导入凝血、血气、化

学发光、分子诊断、干式生化等产品，布局领域包括心脑血管疾病、炎症、优生优

育、传染病等。近年来国际市场的定量产品占比上升势头明显。  

 美国子公司：主要是基于胶体金平台的毒检（药物滥用）检测产品、优生优育、传

染病等，以定性产品为主。 
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深化市场开拓，加强终端销售渠道的推广。在国际市场上已销售至 150 多个国家和地区。

在常规渠道方面，公司将继续完善和深化渠道建设，开发新客户和新市场；推进化学发光新

产品的引入；努力提升终端产出。在机会性销售方面，公司致力于争取世卫组织公立采购市

场的大宗传染病采购订单，以及某些国家的毒品检测招标和传染病招标。在美国市场，公司

通过业务创新机制拓宽业务边界，落实营销组织功能延伸，整合行业资源，寻找新的渠道突

破口。在服务方面，公司持续优化分级管理和业务授权管理，构建更好的销售服务机制，更

加贴近客户，提高市场响应速度。在团队激励方面，公司注重激励增量，特别强调对创新和

关键事项的激励，将资源投入到产出较多的业务单元。 

图 35：国内销售渠道  图 36：海外销售渠道 

 

 

 

资料来源：公司官网，西南证券整理  资料来源：公司官网，西南证券整理 

3.2 产品线海外持续导入战略新品，推进本地化运营 

23H1 传染病检测海外总体增长明显。在传染病检测领域，公司积极推进欧盟 IVDR（In 

Vitro Diagnostic Regulation）的认证，世卫组织公立采购市场的 PQ（Product Quality）认

证，以及在海外重点国家的本地化注册。通过加强注册壁垒，公司进一步夯实了在海外传染

病业务中的竞争优势。在生产和运营层面，公司致力于研发和实施新技术和新工艺，推动平

台的升级和业务模式的突破。这些举措提升了产品的运营效率，进一步优化了毛利率。2023 

年上半年，海外传染病业务总体恢复和增长明显。 

慢病管理海外市场需求恢复，23H1 实现同比快速增长。公司聚焦海外重点国家，推动

本地化建设，并向重点市场和渠道投入更多资源，加快提升海外中小实验室的覆盖率和市场

份额的增长。在荧光平台方面，公司加强了检测试剂新品的营销力度，通过引入新产品和升

级仪器，实现了对终端市场的拓展。在化学发光领域，公司已经完成了若干重点国家的国家

注册工作，为后续的市场营销奠定了坚实的基础。公司在现有的海外经销商体系基础上，加

快了化学发光新渠道和新终端的开拓速度，同时加强了技术团队在业务支持和售后维护方面

的能力，推动化学发光业务在国际市场上更快地推广。在 2023 年上半年，公司在肯尼亚内

罗毕大学的培训中心顺利启动，以此培训中心为基础，辐射东非周边国家，为后续其他海外

培训中心的建立树立了标杆，并积累了经验，为本地员工和代理商团队提供售后服务支持，

为公司扩大品牌影响力、实现国际部战略规划打下了基础。此外，公司与印度尼西亚国有医

药企业 Kimia Farma（KAEF）签署了战略合作协议。该合作协议将进一步深化双方在医疗
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卫生领域的合作，致力于提升印尼人民的医疗卫生服务可及性，并推动两国医药卫生健康产

业合作升级。 

毒检业务持续拓展应用场景，打开增量空间。2023 年上半年，公司继续加强在美国毒

检市场的建设，致力于提供行业最全面的家用自测毒检解决方案，积极引入新产品，拓宽应

用场景，探索毒检的新模式，寻找可以突破市场的机会。通过丰富的产品组合和专业的市场

人员服务支持，增强终端客户对公司的认可，并不断开拓增量空间。公司推动一体化毒检服

务能力的建设，通过将 POC（Point-of-Care）毒检业务与实验室服务相结合，建立万孚 POC

毒检行业标准，加快毒检产品和服务的本地化，并逐步覆盖全球市场。在电商领域，公司持

续开拓电商渠道，推动毒检产品的更快增长。同时，公司开发自主的 APP 和自营电商网站，

集中核心用户群，推动 2C 业务的独立运营，提高万孚品牌的知名度，进一步扩大毒检业务

的收入规模。 

优生优育业务海外稳步推进，产品迭代迅速。公司稳步推进海外优生优育业务，加快妊

娠系列产品的开发和更新，整合产品资源，优化用户体验，不断实现产品的便捷化、智能化

和时尚化。公司致力于构建完善的用户服务体系，提供专业的咨询服务和技术支持，重点培

养核心经销商，实现排卵关键产品在海外市场的突破。同时，公司积极拓宽全球化渠道布局，

不断开拓 OTC（非处方药）连锁市场，优化产品结构，完善产品全生命周期管理能力，加快

海外国家注册和 IVDR（In Vitro Diagnostic Regulation）注册进度。在树立海外市场品牌形

象的同时，推动妊娠系列产品的增项和增量。 

3.3 海外占比持续提升，重点推进化学发光  

深耕海外市场 20 年，海外占比持续提升。化学发光目前是市场重点突破领域。公司已

建立完备的管式发光、单人份发光两套技术平台的研产销系统，并在原料、工艺和生产层面

进一步整合优化，提质降本。2023 年以来，化学发光获得了针对孕产妇的“子痫两项”（可

溶性 fms 样酪氨酸激酶—1、胎盘生长因子）的国内注册证，进一步完善妇幼特色领域的检

测菜单。单人份发光在 2023 年上半年完成了广州研产基地的建设方案并逐步落实，完成了

海外多个国家的本地注册，为海外市场的增项上量奠定了良好基础。此外，公司海外占比持

续提升，从 2018 年的 23%提升至 49%，海外推进顺利。  

图 37：2018-2022 国内国外营收占比  图 38：2018-2022 国内国外营收增速 

 

 

 
资料来源：Wind，西南证券整理  资料来源：Wind，西南证券整理 
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4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

根据公司各项业务板块的分析，我们对 2023-2025 年公司主营业务的预测如下： 

1） 传染病检测：疫后常规业务恢复增长，海外稳步推进。因此我们预计 2023-2025 年

销量增速分别为-80%、20%、20%。由于降本增效明显，胶体金及荧光产品成本降

低，预计毛利率 23-25 年分别为 63%、65%、65%。 

2） 慢性疾病检测：免疫荧光仪器装机起量。此外，新冠产品的带动下，公司海外品牌

力有所提升。预计 23-25 年销量增速分别为 35%、25%、25%。预计毛利率稳定在

65%。 

3） 毒品(滥用药物)检测：毛发及唾液检测新品上市，预计 23-25年销量增速分别为 17%、

16%、15%。毛利率预计稳定在 55%。 

4） 妊娠及优生优育检测：整体行业增速较为稳定，预计 23-25 年销量增速分别为 5%、

5%、5%。毛利率预计稳定在 45%。 

表 3：公司业务分拆收入预测 

单位：百万元  
 

2022A 2023E 2024E 2025E 

传染病检测  

营业收入  3936 787 945 1134 

YOY 136.0% -80.0% 20.0% 20.0% 

毛利润  1981 496 614 737 

毛利率  50.3% 63.0% 65.0% 65.0% 

慢性疾病检测  

营业收入  939 1268 1585 1981 

YOY 2.5% 35.0% 25.0% 25.0% 

毛利润  611 824 1030 1288 

毛利率  65.0% 65.0% 65.0% 65.0% 

毒品(滥用药物)检测  

营业收入  294 343 398 458 

YOY 8.8% 17.0% 16.0% 15.0% 

毛利润  149 189 219 252 

毛利率  50.7% 55.0% 55.0% 55.0% 

妊娠及优生优育检测  

营业收入  242 255 267 281 

YOY 16.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利润  105 115 120 126 

毛利率  43.1% 45.0% 45.0% 45.0% 

其他类  

营业收入  262 210 220 231 

YOY -10.5% -20.0% 5.0% 5.0% 

毛利润  97 84 88 93 

毛利率  37.0% 40.0% 40.0% 40.0% 

其他业务  
营业收入  7 7 8 8 

YOY -3.1% 5.0% 5.0% 5.0% 
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单位：百万元  
 

2022A 2023E 2024E 2025E 

毛利润  2 2 2 2 

毛利率  28.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

合计  

营业总收入  5,681 2,863 3,415 4,085 

YOY 69.0% -49.6% 19.3% 19.6% 

毛利润  2,737 1,155 1,344 1,589 

毛利率  51.8% 59.6% 60.7% 61.1% 

数据来源：Wind，西南证券 

4.2 相对估值 

我们选取了行业中与万孚生物业务最为相近的三家公司：新产业、安图生物、普门科技。

新产业主要从事研发、生产及销售系列全自动化学发光免疫分析仪器及配套试剂，是国内该

领域的领先者；安图生物专业从事体外诊断试剂及仪器的研发、生产和销售，形成了以免疫

诊断产品为主、微生物检测产品特色发展的格局，与万孚生物传染病业务相似度较高；普门

科技主营业务为治疗与康复产品、体外诊断设备及配套试剂的研发、生产和销售，与公司业

务有较高相似度。3 家可比公司 2023-2025 年平均 PE 分别为 29 倍、21 倍、17 倍。考虑到

公司未来几年的稳健增长，建议持续关注。 

表 4：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元） 
EPS PE 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

300832.SZ 新产业  66.10 2.08 2.70 3.47 32 25 19 

603658.SH 安图生物  54.84 2.15 2.66 3.26 26 21 17 

688389.SH 普门科技  18.15 0.76 1.00 1.27 29 18 14 

平均值  29 21 17 

数据来源：Wind，西南证券整理；股价为 2024年 4月 7 日收盘价 

5 风险提示 

汇率波动风险； 

新产品研发、注册及认证风险； 

海外业务拓展不及预期风险； 

市场竞争导致产品价格大幅下降的风险。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 5680.51 2862.81 3415.36 4084.61 净利润 1190.02 509.63 645.48 765.32 

营业成本 2736.63 1155.43 1343.75 1589.39 折旧与摊销 251.50 101.09 108.67 115.83 

营业税金及附加 17.80 8.59 10.25 12.25 财务费用 -0.70 -12.00 -10.06 -10.11 

销售费用 929.61 650.00 747.50 897.00 资产减值损失 -78.97 -10.00 -10.00 -10.00 

管理费用 227.85 210.00 252.00 302.40 经营营运资本变动 133.29 -20.73 -77.60 -55.86 

财务费用 -0.70 -12.00 -10.06 -10.11 其他  187.03 -74.22 -42.04 -36.34 

资产减值损失 -78.97 -10.00 -10.00 -10.00 经营活动现金流净额 1682.17 493.77 614.44 768.84 

投资收益 59.77 40.00 40.00 40.00 资本支出 -379.58 -150.00 -150.00 -150.00 

公允价值变动损益 12.81 15.00 15.00 15.00 其他  -1181.32 255.26 55.00 55.00 

其他经营损益 0.00 50.00 50.00 50.00 投资活动现金流净额 -1560.91 105.26 -95.00 -95.00 

营业利润 1367.73 585.78 741.93 879.68 短期借款 187.25 -34.36 -30.00 -40.00 

其他非经营损益  -3.21 0.00 0.00 0.00 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 1364.53 585.78 741.93 879.68 股权融资 -11.92 0.00 0.00 0.00 

所得税 174.50 76.15 96.45 114.36 支付股利 -132.79 -239.39 -101.93 -129.10 

净利润 1190.02 509.63 645.48 765.32 其他  -7.21 -120.26 10.06 10.11 

少数股东损益 -6.94 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 35.33 -394.01 -121.87 -158.99 

归属母公司股东净利润 1196.97 509.63 645.48 765.32 现金流量净额 165.22 205.02 397.58 514.85 

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1162.51 1367.53 1765.11 2279.96 成长能力     

应收和预付款项 634.13 392.23 459.18 537.58 销售收入增长率 69.01% -49.60% 19.30% 19.60% 

存货  399.97 168.06 199.53 233.88 营业利润增长率 97.68% -57.17% 26.66% 18.57% 

其他流动资产 1153.78 945.86 947.36 949.18 净利润增长率 88.12% -57.17% 26.66% 18.57% 

长期股权投资 363.52 363.52 363.52 363.52 EBITDA 增长率 73.94% -58.30% 24.55% 17.23% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 1162.94 1246.57 1322.61 1391.49 毛利率 51.82% 59.64% 60.66% 61.09% 

无形资产和开发支出 370.84 337.46 304.07 270.68 三费率 20.36% 29.62% 28.97% 29.12% 

其他非流动资产 1053.44 1052.12 1050.79 1049.46 净利率 20.95% 17.80% 18.90% 18.74% 

资产总计 6301.14 5873.34 6412.17 7075.75 ROE 26.23% 10.86% 12.33% 13.03% 

短期借款 204.36 170.00 140.00 100.00 ROA 18.89% 8.68% 10.07% 10.82% 

应付和预收款项 571.35 388.41 413.68 481.05 ROIC 60.94% 24.19% 30.92% 34.07% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入  28.49% 23.57% 24.61% 24.12% 

其他负债 987.87 622.53 622.53 622.53 营运能力     

负债合计 1763.58 1180.94 1176.21 1203.58 总资产周转率 1.02 0.47 0.56 0.61 

股本  444.51 444.51 471.97 471.97 固定资产周转率 6.26 2.81 3.06 3.41 

资本公积 775.53 748.07 748.07 748.07 应收账款周转率 10.12 6.12 8.93 9.06 

留存收益 3165.62 3435.86 3979.41 4615.63 存货周转率 6.87 3.96 7.17 7.23 

归属母公司股东权益 4343.76 4498.60 5042.15 5678.38 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 101.83% — — — 

少数股东权益 193.80 193.80 193.80 193.80 资本结构     

股东权益合计 4537.56 4692.40 5235.95 5872.18 资产负债率 27.99% 20.11% 18.34% 17.01% 

负债和股东权益合计 6301.14 5873.34 6412.17 7075.75 带息债务/总负债 41.78% 59.49% 57.17% 52.55% 

     流动比率 2.94 5.15 6.09 6.89 

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 2.59 4.85 5.73 6.48 

EBITDA 1618.53 674.87 840.54 985.41 股利支付率 11.09% 46.97% 15.79% 16.87% 

PE 10.20 23.97 18.92 15.96 每股指标     

PB 2.81 2.72 2.42 2.15 每股收益 2.54 1.08 1.37 1.62 

PS 2.15 4.27 3.58 2.99 每股净资产 9.20 9.53 10.68 12.03 

EV/EBITDA 5.63 14.18 10.88 8.72 每股经营现金 3.56 1.05 1.30 1.63 

股息率 1.09% 1.96% 0.83% 1.06% 每股股利 0.28 0.51 0.22 0.27 

数据来源：Wind，西南证券 
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西南证券研究发展中心 

上海 

地址：上海市浦东新区陆家嘴 21 世纪大厦 10 楼 

邮编：200120 

北京 

地址：北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 A 座 8 楼 

邮编：100033 

深圳 

地址：深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 22 楼 

邮编：518038 

重庆 

地址：重庆市江北区金沙门路 32 号西南证券总部大楼 21 楼 

邮编：400025 

 

西南证券机构销售团队 

[Table_SalesPerson] 区域  姓名  职务  座机  手机  邮箱  

上海  

蒋诗烽 总经理助理、销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

崔露文 销售副总监 15642960315 15642960315 clw@swsc.com.cn 

谭世泽 高级销售经理 13122900886 13122900886 tsz@swsc.com.cn 

汪艺 高级销售经理 13127920536 13127920536 wyyf@swsc.com.cn 

李煜 高级销售经理 18801732511 18801732511 yfliyu@swsc.com.cn 

卞黎旸 高级销售经理 13262983309 13262983309 bly@swsc.com.cn 

田婧雯 高级销售经理 18817337408 18817337408 tjw@swsc.com.cn 

张玉梅 销售经理 18957157330 18957157330 zymyf@swsc.com.cn 

龙思宇 销售经理 18062608256 18062608256 lsyu@swsc.com.cn 

阚钰 销售经理 17275202601 17275202601 kyu@swsc.com.cn 

魏晓阳 销售经理 15026480118 15026480118 wxyang@swsc.com.cn 

北京  

李杨 销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杨薇 资深销售经理 15652285702 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 

姚航 高级销售经理 15652026677 15652026677 yhang@swsc.com.cn 

胡青璇 高级销售经理 18800123955 18800123955 hqx@swsc.com.cn 

张鑫 高级销售经理 15981953220 15981953220 zhxin@swsc.com.cn 

王一菲 销售经理 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 
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