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优于大市艾德生物（300685.SZ）
单二季度营收同比增长 17.5%，与创新药企合作持续深化
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 18.42 元

总市值/流通市值 7341/7251 百万元

52周最高价/最低价 25.28/14.60 元

近 3 个月日均成交额 79.74 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《艾德生物（300685.SZ）-一季度扣非归母净利润同比增长 26%，

巩固行业龙头地位》 ——2024-05-16

《艾德生物（300685.SZ）-单四季度收入同比增长 38%，坚持以

院内市场为主赛道》 ——2024-04-22

《艾德生物（300685.SZ）——2023 年业绩快报点评：单四季度

归母净利润同比增长 108%，逆势增长彰显龙头地位》 ——

2024-03-05

《艾德生物（300685.SZ）-单三季度收入同比增长 20%，持续加

大研发投入》 ——2023-10-26

《艾德生物（300685.SZ）—2023 年半年报点评：业绩强势复苏，

海外市场高速增长》 ——2023-08-06

业绩增长稳健，剔除股权激励后利润增速高于收入。2024年上半年公司实现

营收5.43亿（+18.4%），归母净利润1.44亿（+13.5%），扣非归母净利润

1.32亿（+20.7%）。单二季度实现营收3.10亿（+17.5%），归母净利润0.80

亿（+14.7%），扣非归母净利润0.75亿（+16.7%），在复杂多变的宏观环

境和同期较高基数情况下仍然实现稳健增长。若剔除股权激励费用摊销的影

响（不考虑所得税影响），2024年上半年归母净利润为1.61亿元（+26.78%），

扣非归母净利润1.49亿元（+36.13%）。

检测试剂保持良好增长，药物临床研究快速放量。2024年上半年检测试剂营

收4.48亿（+16.8%），毛利率90.9%(+0.4pp），公司构建了从靶向治疗到

免疫治疗的全方位伴随诊断产品体系，随着刚性检测需求的渗透率持续提

升，作为合规、领先企业的艾德生物有望迎来更广阔的发展前景。检测服务

0.32亿（-28.0%），毛利率51.5%（+8.5pp），在合规监管趋势下部分医院

可能会倾向于院内检测，因此对于检测服务业务造成一定影响。药物临床研

究服务0.60亿（+136.1%），毛利率63.0%（+2.0pp），公司凭借从研发、

生产、质控、注册到销售的整体优势，与国内外众多知名药企达成伴随诊断

合作，近期与勃林格殷格翰、施维雅等国际龙头药企达成新的伴随诊断合作。

按经营管理口径分，2024年上半年国内销售4.13亿（+16.0%），国际销售

和BD业务1.30亿（+26.5%），推进国际市场本地化布局，影响力不断提升。

毛利率稳步提升，保持高强度研发投入。2024 年上半年毛利率为 85.2%

（+1.5pp），销售费用率29.5%（-1.9pp），研发费用率19.6%（-0.5pp），

管理费用率8.1%（+0.4pp），财务费用率-1.9%（+3.2pp），净利率26.5%

（-1.1pp）。上半年研发投入1.06亿（+15.6%），占营收比例达到19.6%，

高强度研发投入成为持续推出创新产品的源动力。上半年经营性现金流净额

为1.39亿元（-2.7%），与归母净利润比值为96.7%，保持优质健康状态。

投资建议：考虑宏观环境和业务投入影响，略下调盈利预测，预计2024-26

年归母净利润为3.19/3.93/4.82亿元（2024-26年原为3.26/4.05/4.95亿），

同比增长21.9%/23.2%/22.7%，当前股价对应PE 23/19/15倍。艾德生物是

肿瘤精准诊断领域的龙头企业，构建了从靶向治疗到免疫治疗的全方位伴随

诊断产品体系，有望分享肿瘤精准治疗的时代红利，同时产品顺利实现出海，

加速开拓国际市场，中长期发展空间广阔，维持“优于大市”评级。

风险提示：集采降价风险；海外销售推广风险；地缘政治风险；市场竞

争风险；产品研发不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 842 1,044 1,275 1,563 1,894

(+/-%) -8.2% 23.9% 22.2% 22.6% 21.2%

净利润(百万元) 264 261 319 393 482

(+/-%) 10.1% -0.9% 21.9% 23.2% 22.7%

每股收益（元） 0.66 0.66 0.80 0.98 1.21

EBIT Margin 17.8% 26.3% 27.5% 28.0% 28.7%

净资产收益率（ROE） 17.6% 15.4% 16.3% 17.3% 18.2%

市盈率（PE） 27.8 28.1 23.0 18.7 15.2

EV/EBITDA 37.8 23.2 20.4 16.6 13.6

市净率（PB） 4.89 4.31 3.76 3.24 2.78

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩增长稳健，剔除股权激励后利润增速高于收入。2024 年上半年公司实现营收

5.43 亿（+18.4%），归母净利润 1.44 亿（+13.5%），扣非归母净利润 1.32 亿

（+20.7%）。单二季度实现营收 3.10 亿（+17.5%），归母净利 0.80 亿（+14.7%），

扣非归母净利 0.75 亿（+16.7%），在复杂多变的宏观环境和同期较高基数情况下

仍然实现稳健增长。若剔除股权激励费用摊销的影响（不考虑所得税影响），2024

年上半年归母净利润为 1.61 亿元（+26.78%），扣非归母净利润 1.49 亿元

（+36.13%）。

图1：艾德生物营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：艾德生物单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：艾德生物归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：艾德生物单季扣非归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

检测试剂保持良好增长，药物临床研究快速放量。分业务看，2024 年上半年检测

试剂营收 4.48 亿（+16.8%），毛利率 90.9%(+0.4pp），公司构建了从靶向治疗

到免疫治疗的全方位伴随诊断产品体系，随着刚性检测需求的渗透率持续提升，

作为合规、领先企业的艾德生物将迎来更广阔的发展前景。检测服务 0.32 亿

（-28.0%），毛利率 51.5%（+8.5pp），公司下设厦门艾德医学检验实验室和上

海厦维医学检验实验室两家独立第三方医学检验机构，但在合规监管趋势下部分

医院可能会倾向于进行院内检测，因此对于检测服务业务或造成一定影响。药物

临床研究服务 0.60 亿（+136.1%），毛利率 63.0%（+2.0pp），公司凭借从研发、

生产、质控、注册到销售的整体优势，与国内外众多知名药企达成伴随诊断合作，

为其提供专业的中心实验室检测和伴随诊断注册服务，支持药物不同阶段的临床

研究。按经营管理口径分，2024 年上半年国内销售 4.13 亿（+16.0%），国际销

售和 BD 业务 1.30 亿（+26.5%）。近期，公司 PCR-11 基因产品在日本新增两项适

应症，分别作为诺华制药公司的卡马替尼（Capmatinib）与海和药物公司的谷美
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替尼（Glumetinib）两个创新靶向药物的伴随诊断，用于指导具有间质-上皮细胞

转化因子（MET）外显子 14 跳跃突变的局部晚期或转移性非小细胞肺癌（NSCLC）

的精准治疗。公司亦与勃林格殷格翰新增一项非小细胞肺癌的伴随诊断合作，与

施维雅在中国合作开发弥漫性脑胶质瘤 IDH1/2 的伴随诊断试剂。

表1：艾德生物各业务板块营收情况

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

检测试剂 388.2 478.5 564.5 699.0 611.4 859.9 447.8
yoy 29% 23% 18% 24% -13% 41% 17%

毛利率 93% 93% 94% 95% 94% 91% 91%
检测服务 50.0 80.2 116.1 154.9 135.0 84.9 32.2

yoy 78% 60% 45% 33% -13% -37% -28%
毛利率 77% 76% 70% 60% 60% 36% 51%

药物临床研究服务 18.9 42.7 54.2 86.0 88.7 60.0
yoy 126% 27% 59% 3% 136%

毛利率 86% 78% 68% 73% 71% 63%

资料来源：公司年报、公司公告、国信证券经济研究所整理

毛利率稳步提升，保持高强度研发投入。2024 年上半年毛利率为 85.2%（+1.5pp），

销售费用率 29.5%（-1.9pp），研发费用率 19.6%（-0.5pp），管理费用率 8.1%

（+0.4pp），财务费用率-1.9%（+3.2pp）。毛利率随着业务结构变化略有增长，

销售费用率持续下降，财务费用变化主要由于汇兑收益减少。公司净利率为

26.5%，同比下降 1.1 个百分点。公司高度重视研发团队的打造和研发创新的投入，

2024 年上半年研发投入为 1.06 亿（+15.6%），占营收比例达到 19.6%，公司常年

研发投入占营业收入的比重超过 15%，董事长直接参与战略规划与研发管理，研

发团队高效精干，成为持续推出创新产品的源动力。

图5：艾德生物毛利率、净利率和 ROE 变化情况 图6：艾德生物四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流优质稳健。2024 年上半年经营性现金流净额为 1.39 亿元（-2.7%），

其中销售商品、提供劳务收到的现金同比增长约 10%，与收入增速较为匹配，但现金

流出同比增长较多，导致经营性现金流净额略有下降。经营性现金流净额与归母净

利润的比值为 96.7%，保持优质健康状态。截至半年报，公司货币资金账面余额

为 6.86 亿。
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图7：艾德生物经营性现金流情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑宏观环境和业务投入影响，略下调盈利预测，预计2024-2026年归

母净利润为3.19/3.93/4.82亿元（2024-26年原为3.26/4.05/4.95亿），同比增长

21.9%/23.2%/22.7%，当前股价对应PE 23/19/15倍。艾德生物是肿瘤精准诊断领域的

龙头企业，构建了从靶向治疗到免疫治疗的全方位伴随诊断产品体系，有望分享肿瘤

精准治疗的时代红利，同时产品顺利实现出海，加速开拓国际市场，中长期发展空间

广阔，维持“优于大市”评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2024/8/9

总市值

亿元

EPS PE ROE（扣除） PEG

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

300685 艾德生物 18.42 73 0.66 0.80 0.98 1.21 27.9 23.0 18.7 15.2 15% 0.8
300676 华大基因 35.86 149 0.23 0.37 0.58 0.90 158.3 96.4 62.1 39.9 1% 1.1

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

注：除艾德生物外，其余为Wind一致预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 495 553 782 1033 1310 营业收入 842 1044 1275 1563 1894

应收款项 465 538 611 728 882 营业成本 148 167 184 226 273

存货净额 33 29 37 44 52 营业税金及附加 4 5 6 7 8

其他流动资产 22 21 25 31 38 销售费用 304 329 389 481 582

流动资产合计 1285 1620 1935 2317 2762 管理费用 62 65 99 108 123

固定资产 203 189 200 209 202 研发费用 175 203 249 305 368

无形资产及其他 47 49 48 47 46 财务费用 (30) (26) (19) (13) (9)

投资性房地产 57 45 45 45 45 投资收益 (5) (10) 0 0 0

长期股权投资 59 32 22 16 11

资产减值及公允价值变

动 7 22 (16) (11) (11)

资产总计 1651 1935 2250 2634 3066 其他收入 (69) (213) (232) (288) (351)

短期借款及交易性金融

负债 5 10 5 5 5 营业利润 288 301 369 454 556

应付款项 21 18 28 37 49 营业外净收支 (2) (6) (7) (8) (9)

其他流动负债 65 146 209 278 325 利润总额 286 295 362 446 547

流动负债合计 92 174 242 320 379 所得税费用 22 33 43 54 66

长期借款及应付债券 47 44 42 37 32 少数股东损益 1 0 0 0 0

其他长期负债 13 13 12 11 10 归属于母公司净利润 264 261 319 393 482

长期负债合计 59 57 54 48 43 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 151 232 296 369 422 净利润 264 261 319 393 482

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (2) 10 1 0 (0)

股东权益 1500 1703 1954 2265 2644 折旧摊销 48 53 24 27 29

负债和股东权益总计 1651 1935 2250 2634 3066 公允价值变动损失 (7) (22) 16 11 11

财务费用 (30) (26) (19) (13) (9)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (114) 31 (13) (52) (111)

每股收益 0.66 0.66 0.80 0.98 1.21 其它 2 (10) (1) (0) 0

每股红利 0.13 0.14 0.17 0.20 0.26 经营活动现金流 191 323 345 379 411

每股净资产 3.77 4.27 4.90 5.68 6.63 资本开支 0 (63) (51) (46) (32)

ROIC 15% 22% 26% 30% 35% 其它投资现金流 45 (209) 0 0 0

ROE 18% 15% 16% 17% 18% 投资活动现金流 54 (245) (41) (40) (27)

毛利率 82% 84% 86% 86% 86% 权益性融资 25 52 0 0 0

EBIT Margin 18% 26% 28% 28% 29% 负债净变化 47 (2) (2) (5) (5)

EBITDA Margin 23% 31% 29% 30% 30% 支付股利、利息 (51) (56) (68) (82) (102)

收入增长 -8% 24% 22% 23% 21% 其它融资现金流 (168) 46 (5) 0 0

净利润增长率 10% -1% 22% 23% 23% 融资活动现金流 (153) (19) (75) (87) (107)

资产负债率 9% 12% 13% 14% 14% 现金净变动 92 58 229 251 277

息率 0.7% 0.8% 0.9% 1.1% 1.4% 货币资金的期初余额 403 495 553 782 1033

P/E 27.8 28.1 23.0 18.7 15.2 货币资金的期末余额 495 553 782 1033 1310

P/B 4.9 4.3 3.8 3.2 2.8 企业自由现金流 72 263 268 314 363

EV/EBITDA 37.8 23.2 20.4 16.6 13.6 权益自由现金流 (49) 307 274 327 382

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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