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市场数据  
收盘价(元) 56.23 

一年最低/最高价 41.01/66.36 

市净率(倍) 3.75 

流通A股市值(百万元) 32,966.09 

总市值(百万元) 32,966.09 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.98 

资产负债率(%,LF) 23.71 

总股本(百万股) 586.27 

流通 A 股(百万股) 586.27  
 

相关研究  
《安图生物(603658)：2023 年中报点

评：短期业绩承压，看好化学发光》 

2023-08-22 

《安图生物(603658)：2022 年报及

2023 一季报点评：疫情影响结束，业

绩恢复在即》 

2023-04-24 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4,442 4,444 5,192 6,139 7,349 

同比（%） 17.94 0.05 16.85 18.22 19.71 

归母净利润（百万元） 1,167 1,217 1,536 1,820 2,234 

同比（%） 19.90 4.28 26.13 18.55 22.70 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.99 2.08 2.62 3.11 3.81 

P/E（现价&最新摊薄） 28.24 27.08 21.47 18.11 14.76 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年报，2023 年实现营收 44.44 亿元（+0.1%，括号
内为同比增速，下同）；归母净利润 12.17 亿元（+4.3%）；扣非归母净利
润 11.85 亿元（+5.9%）；经营性现金流净额 14.70 亿元（-5.7%），业绩
基本符合预期。公司同时公布 2024 一季报，2024Q1 实现营收 10.89 亿
元（+5.1%），归母净利润 3.24 亿元（+33.9%），利润超预期。 

 

◼ 短期反腐承压，24Q1 开始加速恢复：2023H2 开始全国反腐，对公司院
内业务造成影响，公司 2023 年 Q4 营收和归母净利润同比增速分别为
3.5%和 17.9%，环比增速分别为-4.2%和-26.5%。随着反腐边际影响减
弱，预计院内诊疗量将在 2024 年逐季度逐渐恢复，2024 年业绩可期。 

 

◼ 长期高研发投入，产品加速释放：公司不断加强研发投入，2023 年研发
费用 6.56 亿元（+15%），研发费用率 14.8%（+2.6pct）；截至 2023 年 12

月底，公司已获得产品注册证 705 项（+56 项），并取得了 470 项产品
的欧盟 CE 认证（+26 项）。公司 2023 年全自动生化分析仪 AutoChem 

B801 系列获医疗器械注册证，全自动微生物质谱检测系统 Autof ms 系
列获得国内首张欧盟 IVDR 微生物质谱检测系统产品注册证，子公司测
序仪非临床领域上市。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到行业反腐和集采影响，我们将公司 2024-

2025 年归母净利润的盈利预测从 17.99/21.92 亿元下调至 15.36/18.20 亿
元，预计 2026 年归母净利润为 22.34 亿元，当前股价对应 2024-2026 年
PE 估值为 21/18/15 倍；基于 1）2024 年反腐后院端加速恢复；2）分子
等新业务加速，我们维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：新产品研发进度不及预期，化学发光装机不及预期，疫情超
预期发展等。  
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安图生物三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,613 8,280 10,525 13,196  营业总收入 4,444 5,192 6,139 7,349 

货币资金及交易性金融资产 2,187 3,916 6,067 8,620  营业成本(含金融类) 1,552 1,869 2,210 2,646 

经营性应收款项 1,244 1,451 1,672 2,039  税金及附加 51 54 66 80 

存货 778 816 1,002 1,227  销售费用 763 866 1,007 1,183 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 184 203 240 279 

其他流动资产 2,403 2,097 1,784 1,311  研发费用 656 698 839 970 

非流动资产 4,941 5,007 5,104 5,122  财务费用 9 0 0 0 

长期股权投资 7 9 11 13  加:其他收益 63 76 92 107 

固定资产及使用权资产 2,292 2,829 3,198 3,401  投资净收益 129 146 172 206 

在建工程 1,591 1,148 905 750  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 179 155 130 106  减值损失 (55) 0 0 0 

商誉 165 165 165 165  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 58 55 52 47  营业利润 1,366 1,724 2,041 2,503 

其他非流动资产 649 646 643 641  营业外净收支  (3) (5) (4) (4) 

资产总计 11,554 13,287 15,629 18,318  利润总额 1,363 1,718 2,037 2,499 

流动负债 2,483 2,671 3,180 3,618  减:所得税 138 172 204 250 

短期借款及一年内到期的非流动负债 699 699 699 699  净利润 1,224 1,546 1,833 2,249 

经营性应付款项 726 789 1,073 1,213  减:少数股东损益 7 11 13 16 

合同负债 76 92 107 129  归属母公司净利润 1,217 1,536 1,820 2,234 

其他流动负债 982 1,090 1,301 1,577       

非流动负债 405 404 403 405  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.08 2.62 3.11 3.81 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,245 1,502 1,777 2,191 

租赁负债 25 24 23 25  EBITDA 1,726 2,082 2,435 2,935 

其他非流动负债 380 380 380 380       

负债合计 2,888 3,074 3,583 4,023  毛利率(%) 65.07 64.00 64.00 64.00 

归属母公司股东权益 8,535 10,071 11,891 14,125  归母净利率(%) 27.40 29.57 29.66 30.39 

少数股东权益 131 142 155 170       

所有者权益合计 8,666 10,213 12,046 14,295  收入增长率(%) 0.05 16.85 18.22 19.71 

负债和股东权益 11,554 13,287 15,629 18,318  归母净利润增长率(%) 4.28 26.13 18.55 22.70 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,470 2,235 2,740 3,111  每股净资产(元) 14.56 17.18 20.28 24.09 

投资活动现金流 (787) (852) (934) (1,026)  最新发行在外股份（百万股） 586 586 586 586 

筹资活动现金流 (337) (1) (1) 2  ROIC(%) 12.83 13.30 13.49 14.19 

现金净增加额 349 1,382 1,805 2,088  ROE-摊薄(%) 14.26 15.25 15.31 15.81 

折旧和摊销 481 580 659 744  资产负债率(%) 24.99 23.14 22.93 21.96 

资本开支 (900) (654) (762) (772)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.08 21.47 18.11 14.76 

营运资本变动 (136) 249 416 319  P/B（现价） 3.86 3.27 2.77 2.33 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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