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万孚生物点评报告：常规业务全面提“质”，一季度内生增长稳健  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 4.72/4.72 

总市值/流通(亿元) 104.3/104.3 

12 个月内最高/最低价

(元) 

32.64/20.52 
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事件：4 月 21 日晚，公司发布 2023 年年度报告: 全年实现营业

收入 27.65 亿元，同比下降 51.33%；归母净利润 4.88 亿元，同比下降

59.26%；扣非净利润 4.15 亿元，同比下降 62.45%。其中，2023 年第

四季度营业收入 7.60 亿元，归母净利润 0.88 亿元，扣非净利润 0.78

亿元。 

同日，公司发布 2024 年第一季度报告: 第一季度实现营业收入

8.61 亿元，同比增长 3.54%；归母净利润 2.18 亿元，同比增长 7.20%；

扣非净利润 2.09 亿元，同比增长 6.78%。 

 

常规业务全面提“质”，慢病业务海外深耕发展中国家 

（1）传染病检测：2023 年公司实现业务收入 9.52 亿元，同比下

降 75.82%。虽然新冠抗原检测产品等非常规相关业务有所回落，但常

规传染病业务如呼吸道检测、血液传染病检测等有显著的恢复和增长，

为公司长期的可持续增长打下了坚实的基础。此外，我们估计 2023 年

度和 2024 年第一季度国内呼吸道疾病感染的泛滥拉动公司流感检测

产品销售收入大幅增长。 

（2）慢病管理检测：2023 年实现业务收入 11.19 亿元，同比增长

19.11%。国内院内市场诊疗修复趋势明显，公司继续聚焦心血管、出

凝血、危急重症等领域，其中荧光平台在诊疗修复的大趋势之下实现

了快速增长，化学发光战略平台实现收入翻倍增长。 

（3）毒品（药物滥用）检测：2023 年实现业务收入 3.31 亿元，

同比增长 12.68%。公司持续深化北美毒检市场研产销一体化建设，成

功稳定了核心客户群体，与核心客户的业务同比实现高速增长。 

（4）优生优育检测：2023 年实现业务收入 2.67 亿元，同比增长

10.08%。公司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，实现重点品类的突破。 

 

持续高研发投入，创新业务谋“新” 

2023 年公司的研发投入 4.22 亿元，占营收比例 15.26%，全年公

司在若干战略领域取得了突破性的进展。 

（1）化学发光：公司新推出超高速 FC-9000 系列、桌面式 FC-

2000 系列全自动化学发光免疫分析仪，搭配已上市的近百个检测项

目，以常规项目和特色项目双线并行的策略，推动管式化学发光业务
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快速发展。（2）分子诊断：根据国家疾控局的相关文件定制检测 Panel，

推出分子 POCT 及常规荧光 PCR 多重病原体检测试剂盒，助力疾控开

展多重病原体检测。（3）病理业务：特色一抗和二抗原材料等多款自

研产品上市，并获得标杆终端的广泛认可，当前三甲医院占比超过半

数。 

 

23 年营收规模下降引起费用率同比提升，24Q1 净利率略有提升 

2023 年度，公司的综合毛利率同比提升 10.79pct 至 62.61%（其中

传染病检测、慢病管理检测、毒品检测、优生优育检测分别提升

7.42pct、10.29pct、6.54pct、0.91pct）；销售费用率、管理费用率、研

发费用率分别为 23.51%、8.21%、13.67%，同比提升幅度分别为 7.14pct、

4.20pct、6.30pct（主要系营收规模下降引起各项期间费用率同比提升，

其绝对额同比分别下降 30.08%、0.32%、9.75%）。综合影响下，公司

整体净利率同比降低 3.32pct 至 17.63%。 

2024 年度第一季度，公司的综合毛利率同比提升 1.01pct 至

66.30%；销售费用率同比提升 1.00pct 至 18.56%；管理费用率同比降

低 0.91pct 至 6.79%；研发费用率同比提升 0.91pct 至 12.26%；财务费

用率同比降低 2.40pct 至-0.84%；综合影响下，公司整体净利率同比提

升 1.29pct 至 25.60%。 

 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别

为 33.73 亿/ 41.42 亿/ 50.33 亿元，同比增速分别为 22%/21%/22%；归

母净利润分别为 6.52 亿/ 8.81 亿/ 10.61 亿元，分别增长 34%/35%/21%；

EPS 分别为 1.38 /1.87 /2.25，按照 2024 年 4 月 19 日收盘价对应 2024

年 16 倍 PE。维持“买入”评级。 

 

风险提示：行业政策风险，汇率波动风险，中美贸易摩擦相关风

险，新品市场竞争风险，新产品研发、注册及认证风险。 

  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,765 3,373 4,142 5,033 

营业收入增长率(%) -51.33% 22.01% 22.80% 21.51% 

归母净利（百万元） 488 652 881 1,061 

净利润增长率(%) -59.26% 33.81% 34.98% 20.50% 

摊薄每股收益（元） 1.10 1.38 1.87 2.25 

市盈率（PE） 27.43 15.99 11.84 9.83 

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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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,163 840 2,410 2,570 2,895  营业收入 5,681 2,765 3,373 4,142 5,033 

应收和预付款项 568 617 568 706 876  营业成本 2,737 1,034 1,236 1,491 1,785 

存货 400 351 327 403 500  营业税金及附加 18 12 13 16 20 

其他流动资产 1,220 1,425 1,478 1,541 1,607  销售费用 930 650 761 925 1,113 

流动资产合计 3,350 3,233 4,783 5,220 5,878  管理费用 228 227 263 320 385 

长期股权投资 364 406 406 406 406  财务费用 -1 -6 -9 -57 -64 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -79 -12 -6 -8 -6 

固定资产 964 1,017 1,192 1,319 1,418  投资收益 60 31 39 47 57 

在建工程 199 291 274 262 253  公允价值变动 13 15 0 0 0 

无形资产开发支出 255 261 259 254 250  营业利润 1,368 549 726 979 1,179 

长期待摊费用 13 13 13 13 13  其他非经营损益 -3 -8 -2 -2 -2 

其他非流动资产 4,506 3,783 5,505 6,123 6,960  利润总额 1,365 541 724 977 1,177 

资产总计 6,301 5,772 7,649 8,378 9,301  所得税 174 53 71 96 116 

短期借款 204 0 -51 -114 -196  净利润 1,190 487 652 880 1,061 

应付和预收款项 320 130 185 204 248  少数股东损益 -7 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 1,197 488 652 881 1,061 

其他负债 1,239 1,027 1,058 1,141 1,234        

负债合计 1,764 1,157 1,192 1,231 1,287  预测指标      

股本 445 445 499 499 499   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 776 766 2,089 2,089 2,089  毛利率 51.82% 62.61% 63.37% 64.00% 64.54% 

留存收益 3,166 3,433 3,897 4,587 5,455  销售净利率 21.07% 17.64% 19.34% 21.26% 21.08% 

归母公司股东权益 4,344 4,516 6,359 7,049 7,917  销售收入增长率 69.01% -51.33% 22.01% 22.80% 21.51% 

少数股东权益 194 99 98 98 98  EBIT 增长率 99.42% -63.47% 42.53% 28.57% 21.02% 

股东权益合计 4,538 4,615 6,458 7,147 8,015  净利润增长率 88.68% -59.26% 33.81% 34.98% 20.50% 

负债和股东权益 6,301 5,772 7,649 8,378 9,301  ROE 27.56% 10.80% 10.26% 12.49% 13.40% 

       ROA 19.00% 8.45% 8.53% 10.51% 11.41% 

现金流量表（百万）       ROIC 22.59% 8.67% 9.20% 10.85% 11.91% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 2.71 1.10 1.38 1.87 2.25 

经营性现金流 1,682 329 988 964 1,131  PE(X) 11.76 27.43 15.99 11.84 9.83 

投资性现金流 -1,561 -113 -550 -535 -518  PB(X) 3.26 2.97 1.64 1.48 1.32 

融资性现金流 35 -542 1,129 -269 -288  PS(X) 2.49 4.85 3.09 2.52 2.07 

现金增加额 165 -321 1,569 161 325  EV/EBITDA(X) 8.34 16.81 9.33 7.28 5.83 

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%以下。 
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上海市浦东南路 500号国开行大厦 10楼 D座 

深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心 19层 1904号 

广州市大道中圣丰广场 988 号 102室 
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