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 基本状况 
总股本(百万股) 472  
流通股本(百万股) 333  
市价(元) 25.49  
市值(百万元) 12,030  
流通市值(百万元) 8,481  

 股价与行业-市场走势对比 

 
 

相关报告 
1 万孚生物 2023 年一季报点评-常规

业务加速恢复，Q1 业绩好于预期 

2 万孚生物（300482.SZ）：业绩符合

预期，国内外常规业务加速恢复 

3 万孚生物 2022 年半年报点评-疫情

扰动下常规业务短期承压，新冠抗原

检测有望持续贡献现金流 

 
 

  公司盈利预测及估值 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
营业收入（百万元） 5,681 2,765 3,327 4,127 5,134 
增长率 yoy% 69% -51% 20% 24% 24% 
净利润（百万元） 1,197 488 658 809 1,002 
增长率 yoy% 89% -59% 35% 23% 24% 
每股收益（元） 2.54  1.03  1.39  1.71  2.12  
每股现金流量 3.56  0.70  1.61  2.20  2.67  
净资产收益率 26% 11% 12% 13% 15% 
P/E 10.1  24.7  18.3  14.9  12.0  
P/B 2.8  2.7  2.3  2.0  1.8  
注：股价信息截止至 2024 年 4 月 22 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 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 62.46%。2024年一季度公司实现营业收入 8.61亿元，同比增长 3.54%，
实现归母净利润 2.18 亿元，同比增长 7.19%，实现扣非净利润 2.09 亿元，同比增长
6.78%。 

 分季度来看： 2023 年单四季度公司实现收入 7.60 亿元，同比下降 22.72%，归母净
利润 0.88 亿元，扣非净利润 0.78 亿元，去年同期亏损；公司单季度收入有所下降，
主要与医疗反腐以及同期部分新冠自检产品基数有关。2024 年一季度公司实现营业收
入 8.61 亿元，同比增长 3.54%，实现归母净利润 2.18 亿元，同比增长 7.19%，实现
扣非净利润 2.09 亿元，同比增长 6.78%，呈现出较好恢复趋势。 

 新冠影响基本出清，盈利能力逐渐回升。公司 2023 年销售费用率 23.51%，同比提升
7.14pp，管理费用率 8.21%，同比提升 4.20 pp，财务费用率-0.23%，同比下降 0.22pp，
研发费用率 13.67%，同比提升 6.30 pp，公司期间费用率整体有所提升，主要因新冠
相关收入减少后摊薄效应减弱。伴随低毛利新冠产品的逐渐减少，公司毛利水平逐渐
改善，2023 年公司毛利率 62.61%，同比提升 10.79 pp，净利率 17.63%，同比下降
3.32 pp。 

 2023 年公司围绕心脑血管代谢、肿瘤、呼吸道、传染病、妇产、药物滥用 6 大病种持
续丰富产品组合，深化市场开拓，取得显著成效，具体分品种来看： 

 慢病检测：2023 年收入 11.18 亿元，同比增长 19.11%。2023 年以来国内院内市场诊
疗修复趋势明显，医院终端门诊量、检测样本量明显提升，同时公司不断推动技术产
品创新，发光市场通过管式+单人份双线并举战略快速打开市场，实现高速增长，特色
项目血栓六项同比实现接近翻倍的增长 

 传染病检测：2023 年收入 9.52 亿元，同比下降 75.82%。公司常规传染病项目如呼吸
道、血液病等仍有较好恢复，因新冠基数表观有所下滑。2023 年公司在国内持续聚焦
发热门诊、基层卫生等医疗终端，深耕流感检测等重点单品，在相关赛道实现大幅增
长，同时在家庭自测领域也积极拓展应用场景。 

 毒品检测：2023 年收入 3.31 亿元，同比增长 12.68%。公司借助优化研发流程、提升
生产效率、加强本土化营销等措施成功稳定核心客户群，实现良好增速，同时多款毒
检新品获得准入认证，产品种类不断丰富，未来有望持续维持稳健增长趋势。 

 妊娠及优生优育检测：2023 年收入 2.67 亿元，同比增长 10.08%。公司以排卵、早孕
为重点专项，通过直播+短视频为输出重点，依托 OTC+渠道分销客户网络，不断提升
优势业务市场份额，未来有望保持稳定增长。 

 国际合作不断深化，海外业务有望持续快速增长。2023 年公司海外收入约 7.70 亿元，
因新冠基数影响下降 72.58%。公司自 2004 年开拓境外市场迄今，累计进入 150 多个
国家地区，目前已经建立起数百人销售队伍，七大片区均设置垂直化区域管理机制，
强大的销售团队和全球化的营销网络助力公司海外业务近年来快速增长，国际部定量
产品上市势头显著，美国市场毒检业务快速发展，2023 年先后与乌干达、印尼等国家
签署政府采购协议，未来随着更多产品的注册准入完成，海外业务有望持续快速发展。 

 盈利预测与投资建议：根据财报数据，我们调整盈利预测，预计新冠过后公司盈利能
力有望逐渐回升，医疗监管政策可能造成新品入院的短期波动，预计 2024-2026 年营
业收入 33.27、41.27、51.34 亿元（+20%、+24%、+24%），调整前 24-25 年 31.67、
39.09 亿元；预计归母净利润 6.58、8.09、10.02 亿元（+35%、+23%、+24%），调
整前 24-25 年 5.75、7.31 亿元。公司当前股价对应 2024-2026 年约 18、15、12 倍
PE，考虑到公司是国内 POCT 龙头，疫情后常规业务加速恢复，长期在新产品驱动下
有望保持高成长性，维持“买入”评级。 

 风险提示：新产品研发、注册及认证风险，政策变化风险，汇率变动风险，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。 

 
 

 
慢病、毒检等多业务表现优异，2024业绩有望快速增长 

万孚生物（300482.SZ）/医
疗器械 

证券研究报告/公司点评 2024 年 4月 23 日 
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常规业务稳健恢复，盈利能力持续改善 
 2023 年公司实现营业收入 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 62.46%。

分业务来看，2023 年公司传染病检测实现收入 9.52 亿元，同比减少

75.82%，慢病检测实现收入 11.18 亿元，同比增长 19.11%，毒品检测

实现收入 3.31 亿元，同比增长 12.68%，优生优育类产品实现收入 2.67
亿元，同比增长 10.08%。 

图表 1：万孚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 2：万孚生物主营业务收入情况（百万元）  图表 3：万孚生物归母净利润情况（百万元） 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 
 
 
 

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 5,680.51 2,736.63 929.61 227.85 418.84 -0.70 174.50 1,196.97
2023A 2,764.91 1,033.77 649.99 227.13 378.00 -6.41 53.33 487.62
同比增速 -51.33% -62.22% -30.08% -0.32% -9.75% 817.68% -69.44% -59.26%
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图表 4：万孚生物各项主营业务占比情况（2023，百万元） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 
 分季度来看：2023 年单四季度公司实现收入 7.60 亿元，同比下降

22.72%，归母净利润 0.88 亿元，扣非净利润 0.78 亿元，同期亏损；公

司单季度收入有所下降，主要与医疗反腐以及同期部分新冠自检产品基

数有关。2024 年一季度公司实现营业收入 8.61 亿元，同比增长 3.54%，

实现归母净利润 2.18 亿元，同比增长 7.19%，实现扣非净利润 2.09 亿

元，同比增长 6.78%，呈现出较好恢复趋势。 
 

图表 5：万孚生物分季度财务数据（百万元） 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

 
  

4.27%, 
10.08%, 
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5.17%, 
12.68%, 

11%

4.73%, -
63.91%, -56%

50.57%, -
30.56%, -26%

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 650.90 853.93 2,625.28 1408.34 662.78 984.11 831.63 657.01 515.78 760.49 861.09
营收同比增长 14.91% 33.90% 276.87% 21.45% 1.83% 15.24% -68.32% -53.35% -22.18% -22.72% 3.54%
营收环比增长 -43.87% 31.19% 207.44% -46.35% -52.94% 48.48% -15.49% -21.00% -21.50% 47.44% 13.23%
营业成本 280.87 535.40 947.56 804.63 412.02 572.41 288.59 253.96 202.35 288.87 290.15
营业费用 178.22 102.60 349.41 208.7 115.86 255.65 146.02 169.48 150.43 184.05 159.81
管理费用 64.85 79.58 73.53 77.7 45.5 31.13 64.05 42.19 44.49 76.39 58.49
财务费用 3.99 22.77 7.73 -14.84 -21.48 27.89 12.96 -26.35 2.10 4.89 -7.25
营业利润 49.51 2.50 1,048.16 320.07 66.98 -67.48 232.04 156.18 74.55 86.37 252.27
利润总额 48.17 -5.63 1,047.86 317.97 64.19 -65.49 231.51 155.09 72.89 81.28 251.60
所得税 -20.50 -11.64 146.15 44.65 4.69 -20.98 29.3 24.48 8.02 -8.47 31.16
归母净利润 71.57 7.20 903.51 274.38 61.98 -42.89 203.68 130.83 65.31 87.81 218.33
归母净利润同比 -38.80% -89.45% 481.33% -31.45% -13.40% -695.69% -77.46% -52.32% 5.37% -304.73% 7.19%
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图表 6：万孚生物分季度营业收入变化（百万元）  图表 7：万孚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 

 
 新冠影响基本出清，盈利能力逐渐回升。公司2023年销售费用率23.51%，

同比提升 7.14pp，管理费用率 8.21%，同比提升 4.20 pp，财务费用率

-0.23%，同比下降 0.22pp，研发费用率 13.67%，同比提升 6.30 pp，
公司期间费用率整体有所提升，主要因新冠相关收入减少后摊薄效应减

弱。伴随低毛利新冠产品的逐渐减少，公司盈利能力逐渐改善，2023
年公司毛利率 62.61%，同比提升 10.79 pp，净利率 17.63%，同比下降

3.32 pp。 
 

图表 8：万孚生物期间费用率变化情况  图表 9：万孚生物盈利能力变化 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

慢病、毒检等表现亮眼，发光、分子等有望加速成熟 
 2023 年公司围绕心脑血管代谢、肿瘤、呼吸道、传染病、妇产、药物滥

用 6 大病种持续丰富产品组合，深化市场开拓，取得显著成效，具体分

品种来看： 
 慢病检测：2023 年收入 11.18 亿元，同比增长 19.11%。2023 年以来国

内院内市场诊疗修复趋势明显，医院终端门诊量、检测样本量明显提升，

同时公司不断推动技术产品创新，发光市场通过管式+单人份双线并举
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战略快速打开市场，实现高速增长，特色项目血栓六项同比实现接近翻

倍的增长。海外业务方面，公司持续聚焦重点国家推动本地化战略，荧

光平台积极拓展基层场景，发光平台已完成若干重点国家的注册准入，

为后续上量打下坚实基础。 
 传染病检测：2023 年收入 9.52 亿元，同比下降 75.82%。公司常规传

染病项目如呼吸道、血液病等仍有较好恢复，因新冠基数表观有所下滑。

2023 年公司在国内持续聚焦发热门诊、基层卫生等医疗终端，深耕流感

检测等重点单品，在相关赛道实现大幅增长，同时在家庭自测领域也积

极拓展应用场景。在海外市场公司利用标准化产品和全自动生产流水线

进一步规模降本，投标中标率持续提升。 
 毒品检测：2023 年收入 3.31 亿元，同比增长 12.68%。公司借助优化

研发流程、提升生产效率、加强本土化营销等措施成功稳定核心客户群，

实现良好增速，同时多款毒检新品获得准入认证，产品种类不断丰富，

未来有望持续维持稳健增长趋势。 
 妊娠及优生优育检测：2023 年收入 2.67 亿元，同比增长 10.08%。公

司以排卵、早孕为重点专项，通过直播+短视频为输出重点，依托 OTC+
渠道分销客户网络，不断提升优势业务市场份额，未来有望保持稳定增

长。 
 

图表 10：万孚生物传染病检测收入（百万元）  图表 11：万孚生物慢病检测收入（百万元） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 
图表 12：万孚生物妊娠及优生优育收入（百万元）  图表 13：万孚生物毒品检测收入（百万元） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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 国际合作不断深化，海外业务有望持续快速增长。2023 年公司海外收入

约 7.70 亿元，因新冠基数影响同比下降 72.58%。公司自 2004 年开拓

境外市场迄今，累计进入 150 多个国家地区，目前已经建立起数百人销

售队伍，七大片区均设置垂直化区域管理机制，强大的销售团队和全球

化的营销网络助力公司海外业务近年来快速增长，国际部定量产品上市

势头显著，美国市场毒检业务快速发展，2023 年先后与乌干达、印尼等

国家签署政府采购协议，未来随着更多产品的注册准入完成，海外业务

有望持续快速发展。 

风险提示 

 新产品研发、注册及认证风险：由于公司的研发、注册和认证涉及到多

个技术平台、多个产品领域和多个国家，因此总体上对研发能力和产品

注册能力要求更高。自 2018 年以来中国、欧盟及美国的注册政策趋严，

注册难度加大，如果公司不能保持持续的研发能力，在未来发展过程中

将面临新产品的研发、注册和认证风险。 
 政策变化风险：体外诊断行业受国家的严格管控，在持续深入的医改背

景下，两票制、集中采购、检验收费降价等政策变化可能对行业和公司

带来负面影响，从而产生业绩波动。 
 汇率变动风险：公司境外收入占比较大。受国内外经济形势变化影响，

人民币对美元、欧元等主要货币的汇率可能会出现波动，产生的汇兑损

益也可能会对公司的业绩造成影响。 
 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 14：万孚生物财务报表预测 

 
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 840 1,168 1,966 3,007 营业收入 2,765 3,327 4,127 5,134

应收票据 2 0 0 0 营业成本 1,034 1,261 1,579 1,985

应收账款 598 738 884 1,083 税金及附加 12 11 13 16

预付账款 17 27 25 36 销售费用 650 649 801 991

存货 351 429 543 583 管理费用 227 333 409 503

合同资产 0 0 0 0 研发费用 378 366 450 554

其他流动资产 1,425 1,572 1,452 1,394 财务费用 -6 -9 -12 -22

流动资产合计 3,233 3,934 4,870 6,103 信用减值损失 -1 -10 -10 -10

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -12 -5 -5 -5

长期股权投资 406 406 406 406 公允价值变动收益 15 13 13 13

固定资产 1,017 1,212 1,427 1,657 投资收益 31 30 30 30

在建工程 291 391 391 291 其他收益 46 5 5 5

无形资产 195 224 246 265 营业利润 549 746 917 1,135

其他非流动资产 630 633 635 636 营业外收入 4 3 3 3

非流动资产合计 2,538 2,866 3,106 3,255 营业外支出 12 6 6 6

资产合计 5,772 6,801 7,976 9,358 利润总额 541 743 914 1,132

短期借款 0 97 226 335 所得税 54 89 110 136

应付票据 0 0 0 0 净利润 487 654 804 996

应付账款 130 252 321 409 少数股东损益 0 -4 -5 -6

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 487 658 809 1,002

合同负债 73 47 58 72 NOPLAT 482 646 794 977

其他应付款 62 62 62 62 EPS（按最新股本摊薄） 1.03 1.39 1.71 2.12

一年内到期的非流动负债 19 19 19 19

其他流动负债 200 271 322 385 主要财务比率

流动负债合计 484 747 1,007 1,282 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

长期借款 0 100 300 500 成长能力

应付债券 553 553 553 553 营业收入增长率 -51.3% 20.3% 24.1% 24.4%

其他非流动负债 120 120 120 120 EBIT增长率 -60.8% 37.3% 22.9% 23.1%

非流动负债合计 673 773 973 1,173 归母公司净利润增长率 -59.3% 34.9% 23.0% 23.9%

负债合计 1,157 1,520 1,980 2,454 获利能力

归属母公司所有者权益 4,516 5,186 5,906 6,819 毛利率 62.6% 62.1% 61.7% 61.3%

少数股东权益 99 95 90 84 净利率 17.6% 19.7% 19.5% 19.4%

所有者权益合计 4,615 5,281 5,996 6,904 ROE 10.6% 12.5% 13.5% 14.5%

负债和股东权益 5,772 6,801 7,976 9,358 ROIC 15.2% 16.8% 16.7% 16.8%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 20.0% 22.3% 24.8% 26.2%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 15.0% 16.8% 20.3% 22.1%
经营活动现金流 329 762 1,040 1,260 流动比率 6.7 5.3 4.8 4.8
现金收益 738 880 1,072 1,302 速动比率 6.0 4.7 4.3 4.3
存货影响 49 -77 -115 -39 营运能力
经营性应收影响 -38 -143 -138 -205 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5
经营性应付影响 -216 122 68 88 应收账款周转天数 74 72 71 69
其他影响 -204 -18 153 115 应付账款周转天数 78 55 65 66

投资活动现金流 -113 -551 -494 -461 存货周转天数 131 111 111 102

资本支出 -393 -560 -517 -475 每股指标（元）

股权投资 -43 0 0 0 每股收益 1.03 1.39 1.71 2.12

其他长期资产变化 323 9 23 14 每股经营现金流 0.70 1.61 2.20 2.67
融资活动现金流 -542 117 252 242 每股净资产 9.57 10.99 12.51 14.45
借款增加 -182 197 329 309 估值比率
股利及利息支付 -233 -105 -154 -178 P/E 25 18 15 12
股东融资 46 0 0 0 P/B 3 2 2 2
其他影响 -173 25 77 111 EV/EBITDA 38 31 26 21

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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