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 基本状况 
总股本(百万股) 586  
流通股本(百万股) 586  
市价(元) 54.28  
市值(百万元) 31,823  
流通市值(百万元) 31,823  

 股价与行业-市场走势对比 

 
 

相关报告 
1 安图生物（603658）：疫情影响逐步

消除，化学发光、流水线加速装机 

2 安图生物（603658）：三季度化学发

光业务快速恢复增长，仪器装机加速

奠定中期业绩增长基础 

3 安图生物（603658）：疫情影响下二

季度环比改善，化学发光、流水线设

备装机进一步加速 

 
 

  公司盈利预测及估值 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
营业收入（百万元） 4,442 4,444 5,402 6,592 8,038 
增长率 yoy% 18% 0% 22% 22% 22% 
净利润（百万元） 1,167 1,217 1,558 1,898 2,301 
增长率 yoy% 20% 4% 28% 22% 21% 
每股收益（元） 1.99  2.08  2.66  3.24  3.92  
每股现金流量 2.66  2.51  2.63  3.19  3.81  
净资产收益率 15% 14% 15% 16% 16% 
P/E 27.3  26.1  20.4  16.8  13.8  
P/B 4.1  3.7  3.2  2.7  2.3  
      
注：股价信息截止时间 2024 年 4 月 21 日 

 投资要点 
 事件：公司发布 2023 年年报以及 2024 年一季报，2023 年公司实现营业收入 44.44 亿元，同比增长 0.05%，

归母净利润 12.17 亿元，同比增长 4.28%，扣非净利润 11.85 亿元，同比增长 5.86%。剔除新冠检测相关

业务后，2023 年公司常规营业收入同比增长约 16.64%。2024 年一季度，公司实现营业收入 10.89 亿元，

同比增长 5.09%，实现归母净利润 3.24 亿元，同比增长 33.93%，实现扣非净利润 3.14 亿元，同比增长

33.15% 
 分季度看： 2023 年单四季度公司实现营业收入 12.01 亿元，同比增长 3.53%，归母净利润 3.17 亿元，同

比增长 17.86%，扣非净利润 3.13 亿元，同比增长 20.61%，随着监管政策的趋向好转，公司常规业务逐渐

恢复，单季度业绩持续好转（2023Q3 收入 11.35 亿元，同比下降 6.33%）。2024 年一季度，公司实现营业

收入 10.89 亿元，同比增长 5.09%，实现归母净利润 3.24 亿元，同比增长 33.93%，实现扣非净利润 3.14
亿元，同比增长 33.15%，公司单季度业绩超预期增长，呈现出加速恢复的良好态势。 

 研发、推广投入力度持续加大，盈利能力稳中有升。 
 2023 年公司销售费用率 17.18%，同比提升 1.02pp，管理费用率 4.13%，同比提升 0.44 pp，研发费用率

14.77%，同比提升 1.97 pp，财务费用率 0.20%，同比提升 0.24pp。公司持续加大创新诊断产品的研发投

入以及销售推广投入力度，相关费用率有所升高。2023 年公司毛利率 65.07%，同比提升 5.23  pp，主要

得益于磁微粒发光等高毛利自产试剂占比的持续扩大，净利率 27.55%，同比提升 0.79 pp。 
 2024 年第一季度，公司毛利率 64.52%，同比提升 3.46pp，净利率 30.18%，同比提升 6.33pp，伴随常规

试剂占比的持续提升以及代理业务的持续收窄，公司盈利能力持续实现改善。 
 发光、生化等常规业务表现良好，2024 年有望持续加速。 
 2023 年全年来看，尽管下半年以来反腐等政策对常规诊疗、设备进院等造成一定扰动，公司在免疫、生化、

微生物等优势领域仍然凭借成熟精准的检验技术产品带动常规业务在 2023 年度实现 16.64%的良好增长。

参考公司历史逐季度财务数据以及经营近况，我们预计 2023 年公司化学发光业务或实现 20-30%的快速增

长，生化业务或保持 15-25%的良好增速。 
 2024Q1 公司收入+5.09%，归母+33.93%，实现超预期增长。结合公司业务经营进展以及历史业绩表现，我

们预计单季度发光业务增速可能在 10-20%左右。随着政策趋势的日渐缓和，我们预计公司相关业务有望迎

来逐季恢复，2024 年有望迎来加速。 
 NGS、质谱等创新产品持续收获，塑造中长期增长动能。2023 年公司持续加大研发投入力度，加快新产品

新领域的研发进展，在基因测序领域，2023 年全资子公司思昆生物已实现测序系统的生产试制及应用测试，

具备批量化生产能力，基因测序仪 Sikun 2000 系列正式在非临床领域上市；同时公司进一步加快质谱系统

研发节奏，2023 年已经完成新研制飞行时间质谱项目原型机研制，核酸质谱注册工作稳步推进，三重四级

杆质谱已完成系统性能测试和检机；此外，在凝血、微生物等多赛道公司也持续实现产品迭代更新，有望为

中长期业绩增长打下良好基础。 
 盈利预测与投资建议：根据财报数据，我们调整盈利预测，预计公司各项常规业务有望持续迎来恢复，监管

政策变化可能影响短期业绩表现，2024-2026 年公司收入 54.02、65.92、80.38 亿元，（调整前 2024-2025
年 57.57、73.43 亿元），同比增长 22%、22%、22%，归母净利润 15.58、18.98、23.01 亿元（（调整前 2024-
2025 年 15.99、20.43 亿元），同比增长 28%、22%、21%。公司当前股价对应 2023-2025 年约 20、17、
14 倍 PE。考虑到公司发光竞争力持续增强，分子产品进入放量阶段，同时通过自研+合作，不断推出具备

高成长性的产品，维持“买入”评级。 
 风险提示：产品推广不达预期风险，政策变化风险，研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及

时的风险。 

 
 

 
Q1 业绩超预期，看好 2024 年增长持续 

安图生物（603658.SH）/医疗
器械 
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政策扰动下常规业务实现 16+%较快增长 
 2023 年公司实现营业收入 44.44 亿元，同比增长 0.05%，归母净利润

12.17亿元，同比增长 4.28%，扣非净利润 11.85亿元，同比增长 5.86%。

剔除新冠检测相关业务后，2023 年公司常规营业收入同比增长约

16.64%。 
 

图表 1：安图生物主要财务指标变化（百万元） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 
图表 2：安图生物营业收入增长情况  图表 3：安图生物归母净利润情况 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 
 分季度看：2023 年单四季度公司实现营业收入 12.01 亿元，同比增长

3.53%，归母净利润 3.17 亿元，同比增长 17.86%，扣非净利润 3.13 亿

元，同比增长 20.61%，随着监管政策的趋向好转，公司常规业务逐渐恢

复，单季度业绩持续好转（2023Q3 收入 11.35 亿元，同比下降 6.33%）。

营业收入 营业成本 营业费用 管理费用 研发费用 财务费用 所得税
归属母公司

净利

2022A 4,441.63 1,783.66 717.84 164.31 568.48 -2.04 105.03 1,167.44
2023A 4,443.66 1,552.25 763.33 183.73 656.13 8.79 138.41 1,217.44
同比增速 0.05% -12.97% 6.34% 11.82% 15.42% -530.53% 31.78% 4.28%
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2024Q1，公司实现营业收入 10.89 亿元，同比增长 5.09%，实现归母净

利润 3.24 亿元，同比增长 33.93%，实现扣非净利润 3.14 亿元，同比增

长 33.15%，呈现出加速恢复的良好态势。 
图表 4：安图生物分季度财务数据（百万元） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 
图表 5：安图生物分季度营业收入变化/百万元  图表 6：安图生物分季度归母净利润变化/百万元 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 
 分业务来看，2023 年公司实现试剂销售收入 38.15 亿元，同比增长

8.06%，维持稳健增长；仪器销售收入 4.82 亿元，同比下降 32.99%；

预计主要是与 2022年同期疫情期间分子设备快速装机造成的基数有关，

同时也受到 2023 年下半年以来反腐等政策影响。从区域维度来看，2023
年公司国内收入 41.59 亿元，同比减少 1.82%，海外收入 2.09 亿元，同

比增长 60.53%。 
  

2021-3Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q 2022-3Q 2022-4Q 2023-1Q 2023-2Q 2023-3Q 2023-4Q 2024-1Q
营业收入 1,017.64 1,070.70 1,031.15 1039.1 1,211.23 1,160.15 1,036.47 1,071.47 1134.56 1,201.16 1,089.20
营收同比增长 20.92% 15.03% 26.21% 20.74% 19.02% 8.35% 0.52% 3.12% -6.33% 3.53% 5.09%
营收环比增长 18.25% 5.21% -3.69% 0.77% 16.57% -4.22% -10.66% 3.38% 5.89% 5.87% -9.32%
营业成本 412.75 439.98 430.44 422.42 463.00 467.79 403.64 362.69 381.75 404.16 386.45
营业费用 133.91 202.22 189.10 154.53 171.97 202.24 170.45 193.00 178.11 221.76 180.83
管理费用 33.03 45.31 37.84 38.97 38.20 49.30 46.35 45.09 42.89 49.40 46.55
财务费用 4.24 5.63 2.25 -1.51 0.04 -2.82 0.84 -1.25 3.69 5.52 2.05
营业利润 351.86 266.41 284.65 327.11 413.03 271.59 270.90 335.07 400.51 359.27 363.98
利润总额 340.32 268.00 284.45 327.71 409.64 271.92 272.25 336.46 398.02 355.82 361.81
所得税 34.93 12.48 37.47 26.56 42.33 -1.33 25.07 28.33 37.91 47.10 33.11
归母净利润 303.90 257.09 240.20 293.32 365.37 268.55 242.07 303.80 355.05 316.52 324.21
归母净利润同比 26.45% 10.11% 40.07% 21.61% 20.23% 4.46% 0.78% 3.57% -2.82% 17.86% 33.93%
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图表 7：安图生物分业务收入构成（百万元） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 
 研发、推广投入力度持续加大，盈利能力基本稳定。 
 2023年公司销售费用率17.18%，同比提升1.02pp，管理费用率4.13%，

同比提升 0.44 pp，研发费用率 14.77%，同比提升 1.97 pp，财务费用

率 0.20%，同比提升 0.24pp。公司持续加大创新诊断产品的研发投入以

及销售推广投入力度，相关费用率有所升高。2023 年公司毛利率 65.07%，

同比提升 5.23  pp，主要得益于磁微粒发光等高毛利自产试剂占比的持

续扩大，净利率 27.55%，同比提升 0.79 pp。 
 2024 年第一季度，公司毛利率 64.52%，同比提升 3.46pp，净利率

30.18%，同比提升 6.33pp，伴随常规试剂占比的持续提升以及代理业务

的持续收窄，公司盈利能力持续实现改善。 
 

图表 8：安图生物期间费用率变化  图表 9：安图生物利润率变化趋势 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

优势业务持续快速增长，多款创新产品陆续落地 
 发光、生化等常规业务表现良好，2024 年有望持续加速。 
 2023 年下半年以来尽管反腐等政策对常规诊疗、设备进院等造成一定扰

动，公司在免疫、生化、微生物等优势领域仍然凭借成熟精准的检验技

术产品带动常规业务在 2023 年度实现 16.64%的良好增长。参考公司历

史逐季度财务数据以及经营近况，我们预计 2023 年公司化学发光业务
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或实现 20-30%的快速增长，生化业务或保持 15-25%的良好增速。 
 2024Q1 公司收入同比增长 5.09%，结合公司业务经营进展以及历史业

绩表现，我们预计单季度发光业务增速可能在 10-20%左右。随着政策

趋势的日渐缓和，我们预计公司相关业务有望迎来逐季恢复，2024 年有

望迎来加速。 
 NGS、质谱等创新产品持续收获，塑造中长期增长动能。2023 年公司持

续加大研发投入力度，加快新产品新领域的研发进展，在基因测序领域，

2023 年全资子公司思昆生物已实现测序系统的生产试制及应用测试，具

备批量化生产能力，基因测序仪 Sikun 2000 系列正式在非临床领域上

市；同时公司进一步加快质谱系统研发节奏，2023 年已经完成新研制飞

行时间质谱项目原型机研制，核酸质谱注册工作稳步推进，三重四级杆

质谱已完成系统性能测试和检机；此外，在凝血、微生物等多领域公司

也持续实现产品迭代，有望为中长期业绩增长打下良好基础。 
 

风险提示 
 产品推广不达预期风险。化学发光产品在质量上与进口产品仍有差距，

在三级医院的推广中仍需要时间进行验证，且随着各企业化学发光设备

陆续铺向市场，竞争更激烈。 
 政策变化风险。医药行业正处于改革深水区，体外诊断行业属医疗器械

领域，未来可能紧随药品行业，在生产、流通和终端服务上出台多项关

键政策，对产业链中各环节产生较影响，公司产品在行业变革中可能出

现降价、销售模式变化的情况，对公司业绩产生影响。 
 研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 
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图表 10：安图生物财务模型预测 

 
来源：中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
货币资金 1,486 2,451 4,174 6,290 营业收入 4,444 5,402 6,592 8,038
应收票据 22 0 0 0 营业成本 1,552 1,905 2,324 2,830

应收账款 1,153 1,446 1,709 2,059 税金及附加 51 62 70 88
预付账款 63 113 111 139 销售费用 763 897 1,088 1,318
存货 778 1,143 1,162 1,444 管理费用 184 216 257 305
合同资产 0 0 0 0 研发费用 656 756 916 1,109

其他流动资产 3,110 2,903 3,253 3,410 财务费用 9 -34 -64 -74
流动资产合计 6,613 8,056 10,409 13,341 信用减值损失 -23 -15 -15 -15
其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -33 -1 -1 -11
长期股权投资 7 7 7 7 公允价值变动收益 1 0 0 0

固定资产 2,254 2,234 2,277 2,373 投资收益 129 100 80 80

在建工程 1,463 1,563 1,563 1,463 其他收益 63 63 63 63
无形资产 179 167 156 147 营业利润 1,366 1,746 2,128 2,578
其他非流动资产 1,038 1,056 1,070 1,080 营业外收入 3 3 2 3
非流动资产合计 4,941 5,027 5,074 5,071 营业外支出 6 6 6 6

资产合计 11,554 13,083 15,483 18,412 利润总额 1,363 1,743 2,124 2,575
短期借款 343 97 226 335 所得税 139 177 215 262
应付票据 294 417 520 731 净利润 1,224 1,566 1,909 2,313
应付账款 432 381 472 583 少数股东损益 7 9 10 13
预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 1,217 1,557 1,899 2,300
合同负债 76 76 92 113 NOPLAT 1,232 1,536 1,851 2,246
其他应付款 520 520 520 520 EPS（按最新股本摊薄） 2.08 2.66 3.24 3.92
一年内到期的非流动负债 355 355 355 355
其他流动负债 463 519 588 671 主要财务比率

流动负债合计 2,483 2,364 2,773 3,306 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
长期借款 0 200 400 600 成长能力
应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 0.0% 21.6% 22.0% 21.9%
其他非流动负债 405 405 405 405 EBIT增长率 6.2% 24.7% 20.5% 21.4%
非流动负债合计 405 605 805 1,005 归母公司净利润增长率 4.3% 27.9% 21.9% 21.2%
负债合计 2,888 2,969 3,578 4,311 获利能力
归属母公司所有者权益 8,535 9,975 11,756 13,939 毛利率 65.1% 64.7% 64.7% 64.8%
少数股东权益 131 139 150 163 净利率 27.5% 29.0% 29.0% 28.8%
所有者权益合计 8,666 10,114 11,905 14,101 ROE 14.0% 15.4% 15.9% 16.3%

负债和股东权益 11,554 13,083 15,483 18,412 ROIC 17.0% 18.1% 17.8% 17.7%
偿债能力

现金流量表 资产负债率 25.0% 22.7% 23.1% 23.4%
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 12.7% 10.4% 11.6% 12.0%
经营活动现金流 1,470 1,540 1,872 2,235 流动比率 2.7 3.4 3.8 4.0
现金收益 1,699 1,992 2,303 2,707 速动比率 2.3 2.9 3.3 3.6
存货影响 -26 -365 -19 -281 营运能力
经营性应收影响 -54 -320 -261 -367 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4
经营性应付影响 -321 72 194 321 应收账款周转天数 89 87 86 84
其他影响 173 161 -345 -145 应付账款周转天数 84 77 66 67

投资活动现金流 -787 -446 -425 -385 存货周转天数 177 182 179 166

资本支出 -1,014 -527 -492 -455 每股指标（元）

股权投资 3 0 0 0 每股收益 2.08 2.66 3.24 3.92

其他长期资产变化 224 81 67 70 每股经营现金流 2.51 2.63 3.19 3.81
融资活动现金流 -337 -130 276 266 每股净资产 14.56 17.01 20.05 23.78
借款增加 582 -47 329 309 估值比率
股利及利息支付 -483 -188 -215 -277 P/E 26 20 17 14
股东融资 0 0 0 0 P/B 4 3 3 2
其他影响 -436 105 162 234 EV/EBITDA 29 24 21 18

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 
 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 
增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 
持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 
减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 
增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 
中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 
减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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