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市场数据  
收盘价(元) 18.83 

一年最低/最高价 14.02/42.73 

市净率(倍) 1.30 

流通A股市值(百万元) 694.36 

总市值(百万元) 2,118.26 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.49 

资产负债率(%,LF) 7.17 

总股本(百万股) 112.49 

流通 A 股(百万股) 36.88  
 

相关研究  
《康为世纪(688426)：分子检测全产

业链布局，幽门螺杆菌便检铸就第二

成长曲线 》 

2024-02-28 
 

 

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） 521.60 171.34 242.79 354.98 499.00 

同比（%） 54.11 (67.15) 41.70 46.21 40.57 

归母净利润（百万元） 159.26 (84.41) (69.53) 5.23 109.57 

同比（%） 26.55 (153.00) 17.62 107.52 1,994.22 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.42 (0.75) (0.62) 0.05 0.97 

P/E（现价&最新摊薄） 13.03 - - 396.69 18.94 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年年度报告&2024 年一季度报告，2023 年营收 1.71

亿元（-67.2%，括号内为同比，下同），归母净利润-0.84 亿元（-153.0%），
扣非归母净利润-1.19 亿元（-180.26%）；2024Q1 营收 0.29 亿元（-

62.57%），归母净利润-0.29 亿元（-826.09%），扣非归母净利润-0.36 亿
元（-830.27%）。 

◼ 收入及利润承压，整体复合预期：23FY&24Q1 营收及利润下滑，主要
系分子检测行业需求放缓。销售方面，公司面临较大压力，并已积极调
整应对策略，一方面加大宣传及拓展客户；另一方面针对新品开拓医院、
体检中心、企业、保险、互联网等多个渠道，有望上市后带来快速销售
转化。研发方面，持续扩大研发投入，研发成果不断落地，24 年 3 月获
得 6 种常用幽门螺旋杆菌抗生素的基因分型试剂盒（PCR 法）的发明专
利，24 年 4 月墩墩佳 TM便隐血检测试剂盒以及敦力佳 TM 幽门螺杆菌抗
原检测试剂盒正式获批上市。 

◼ 看好幽门螺杆菌耐药性检测的领先布局，有望于 2024 年作为全球首款
产品获批：粪便核酸法的产品兼顾了高灵敏度、无侵入性、检测通量高
等优点，适合用于耐药性检测及大范围筛查。同时，目前由于技术难度
壁垒，Hp 检测产品仅有康为世纪 1 款产品采用粪便核酸法，并有望成
为国内首款产品于 2024 年获批上市销售。我们假设，Hp 阴阳性检测和
耐药性检测的终端价费用分别为 298 和 798 元，并假设出厂价约为三连
扣。伴随耐药性检测重要性的普及、Hp 感染和胃癌早筛的推进、以及
公司市场教育的开展，选择耐药检测一步到位的客户将逐渐增加。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司各业务间估值方式差异较大，我们采用分部
估值，传统业务采用 PE 估值，以 Hp 系列产品为代表的新兴业务采用
PS 估值。考虑到公司下游需求下行且 IVD 相关新产品处于加速扩张期，
我们预测公司 2024-2025E 营收由 3.2/4.7 亿元调整至 2.4/3.5 亿元，预计
2026E 营收 5.0 亿元；预测 2024-2025E 归母净利润由 58.6/128.2 百万元
调整为-69.5/5.6 百万元，预计 2026 年归母净利润 110.4 百万元。考虑公
司在核酸保存及提取纯化业务上先进性较强+一体化布局的产业链延伸
优势+业绩增速相较可比公司更快+Hp 系列产品创新属性和临床亟需性
较强，我们认为公司 2024 年目标市值约 30 亿元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新产品延期获批及推广不及预期的风险；经销商管理风险；
经营规模扩大带来的战略与管理风险。  
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康为世纪三大财务预测表  

[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 1,085 855 821 904  营业总收入 171 243 355 499 

货币资金及交易性金融资产 894 656 562 585  营业成本(含金融类) 61 74 114 140 

经营性应收款项 64 71 112 157  税金及附加 1 1 2 3 

存货 32 32 51 64  销售费用 72 95 106 105 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 62 70 66 67 

其他流动资产 95 95 96 97  研发费用 88 97 73 70 

非流动资产 738 835 914 972  财务费用 (10) (4) (1) 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 7 5 5 5 

固定资产及使用权资产 394 481 557 613  投资净收益 13 5 5 5 

在建工程 0 5 5 5  公允价值变动 13 0 0 0 

无形资产 30 35 37 40  减值损失 (32) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 25 25 25 25  营业利润 (99) (80) 6 125 

其他非流动资产 289 290 290 290  营业外净收支  6 0 0 0 

资产总计 1,822 1,690 1,735 1,876  利润总额 (93) (80) 6 125 

流动负债 85 77 116 146  减:所得税 (9) (9) 1 14 

短期借款及一年内到期的非流动负债 14 13 13 13  净利润 (84) (71) 5 111 

经营性应付款项 48 38 64 82  减:少数股东损益 1 (1) 0 1 

合同负债 4 5 8 11  归属母公司净利润 (84) (70) 5 110 

其他流动负债 19 20 32 40       

非流动负债 58 58 58 58  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.75) (0.62) 0.05 0.97 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (133) (84) 5 125 

租赁负债 19 19 19 19  EBITDA (95) 7 122 273 

其他非流动负债 38 38 38 38       

负债合计 143 134 174 204  毛利率(%) 64.62 69.64 68.00 71.99 

归属母公司股东权益 1,664 1,541 1,546 1,655  归母净利率(%) (49.26) (28.64) 1.47 21.96 

少数股东权益 16 15 15 16       

所有者权益合计 1,680 1,555 1,561 1,672  收入增长率(%) (67.15) 41.70 46.21 40.57 

负债和股东权益 1,822 1,690 1,735 1,876  归母净利润增长率(%) (153.00) 17.62 107.52 1,994.22 

           

           

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 (12) (1) 97 224  每股净资产(元) 14.82 13.70 13.74 14.72 

投资活动现金流 (621) (182) (192) (201)  最新发行在外股份（百万股） 112 112 112 112 

筹资活动现金流 (52) (54) 0 0  ROIC(%) (6.74) (4.52) 0.26 6.73 

现金净增加额 (684) (237) (94) 23  ROE-摊薄(%) (5.07) (4.51) 0.34 6.62 

折旧和摊销 37 91 118 148  资产负债率(%) 7.83 7.95 10.03 10.88 

资本开支 (158) (187) (197) (206)  P/E（现价&最新股本摊薄） - - 396.69 18.94 

营运资本变动 43 (14) (21) (30)  P/B（现价） 1.24 1.35 1.34 1.25 

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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