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基本状况

总股本(百万股) 581.01
流通股本(百万股) 581.01
市价(元) 44.70
市值(百万元) 25,971.21
流通市值(百万元) 25,971.21

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《安图生物 2024半年报点评-多
重压力下增长稳健，装机加速下下半

年发光有望趋势向好》2024-08-21
2、《安图生物 2023年年报&2024年

一季报点评-Q1 业绩超预期，看好

2024年增长持续》2024-04-21

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 4,442 4,444 4,630 5,359 6,415
增长率 yoy% 18% 0% 4% 16% 20%
归母净利润（百万元） 1,167 1,217 1,330 1,545 1,872
增长率 yoy% 20% 4% 9% 16% 21%
每股收益（元） 2.01 2.10 2.29 2.66 3.22
每股现金流量 2.68 2.53 3.32 3.06 3.32
净资产收益率 15% 14% 13% 14% 14%
P/E 22.2 21.3 19.5 16.8 13.9
P/B 3.3 3.0 2.7 2.3 2.0
备注：股价截止自2024年 10月 27日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：公司发布 2024年三季度报，2024年前三季度公司实现营业收入 33.80亿元，

同比增长 4.24%，实现归母净利润 9.56亿元，同比增长 6.13%，实现扣非净利润 9.30
亿元，同比增长 6.69%。

 分季度来看：2024年单三季度公司实现营业收入 11.73亿元，同比增长 3.38%，环
比增长 4.92%，归母净利润 3.37亿元，同比下降 5.18%，环比增长 14.01%，扣非净
利润 3.32亿元，同比下降 3.99%，环比增长 16.37%。得益于公司常规业务持续放量，
公司单季度业绩呈现出良好恢复趋势。

 费用端：2024年前三季度公司毛利率 65.86%，同比增长 1.27 pp；2024年前三季度
公司销售费用率 16.32%，同比下降 0.38pp，管理费用率 4.38%，同比提升 0.24pp，
财务费用率 0.23%，同比提升 0.13pp，研发费用率 15.13%，同比提升 0.89pp，公司
2024前三季度费用率整体保持稳定；2024 前三季度公司实现净利率 28.68%，同比
增长 0.45pp。

 外部扰动下常规业务保持韧性，政策出清后有望迎来拐点。2024年以来，DRGs、诊
断试剂集采等政策在各省份陆续推进，医疗整顿的影响尚未消除，诊断行业整体面临
量价两方面压力，公司自研 600 速高速机、X1本土流水线等高端设备有效满足大样
本客户需求，装机客户持续攀升，为发光增长夯实基础，我们预计公司化学发光业务
维持相对良好增势，生化板块因集采调价等影响可能短期有所承压，质谱、分子等特
色业务表现或表现良好。我们预计伴随相关调整政策的全面落地，短期压力充分释放
后，公司各项业务有望逐步迎来加速。

 持续加强研发投入，新产品新项目为公司长期发展提供动力。化学发光方面，公司成
功推出自身抗体检测系列 33 款产品，涵盖抗核抗体谱、类风湿关节炎抗体谱等六大
疾病系列。生化检测方面，公司继全自动生化分析仪 AutoChem B801 系列后，获得
高通量全自动生化分析仪 AutoChem B2000 系列医疗器械注册证，进一步丰富生化
检测产品线。NGS 产品业务方面，公司全资子公司思昆生物基因测序仪完成临床试
验，测序系统在非临床领域开始试销，公司研制的新一代全自动微生物质谱系统进入
生产试制阶段；核酸质谱 Autof Gene已取得医疗器械注册证和生产许可证，三重四
极杆液质联用系统研制按计划推进。随着公司在研项目陆续落地，我们看好公司中长
期发展前景。

 盈利预测与投资建议：根据财报数据，我们调整盈利预测，预计公司各项常规业务有
望持续迎来恢复，监管政策变化可能影响短期业绩表现，2024-2026 年公司收入
46.30、53.59、64.15亿元，（调整前 2024-2026年 49.03、59.37、72.82亿元），
同比增长 4%、16%、20%，归母净利润 13.30、15.45、18.72亿元（调整前 2024-2026
年 13.94、16.89、20.97亿元），同比增长 9%、16%、21%。公司当前股价对应 2024-2026
年约 20、17、14倍 PE。考虑到公司发光竞争力持续增强，分子产品进入放量阶段，
同时通过自研+合作，不断推出具备高成长性的产品，维持“买入”评级。

 风险提示：产品推广不达预期风险，政策变化风险，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。
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图表 1：安图生物主营业务收入情况（百万元） 图表 2：安图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

图表 3：安图生物分季度财务数据（百万元）

2021-3Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q 2022-3Q 2022-4Q 2023-1Q 2023-2Q 2023-3Q 2023-4Q 2024-1Q 2024-2Q 2024-3Q

营业收入 1,017.64 1,070.70 1,031.15 1039.1 1,211.23 1,160.15 1,036.47 1,071.47 1134.56 1,201.16 1,089.20 1,117.90 1,172.93

营收同比增长 20.92% 15.03% 26.21% 20.74% 19.02% 8.35% 0.52% 3.12% -6.33% 3.53% 5.09% 4.33% 3.38%

营收环比增长 18.25% 5.21% -3.69% 0.77% 16.57% -4.22% -10.66% 3.38% 5.89% 5.87% -9.32% 2.63% 4.92%

营业成本 412.75 439.98 430.44 422.42 463.00 467.79 403.64 362.69 381.75 404.16 386.45 377.94 389.43

营业费用 133.91 202.22 189.10 154.53 171.97 202.24 170.45 193.00 178.11 221.76 180.83 187.75 182.96

管理费用 33.03 45.31 37.84 38.97 38.20 49.30 46.35 45.09 42.89 49.40 46.55 44.87 56.67

财务费用 4.24 5.63 2.25 -1.51 0.04 -2.82 0.84 -1.25 3.69 5.52 2.05 1.76 3.96

营业利润 351.86 266.41 284.65 327.11 413.03 271.59 270.90 335.07 400.51 359.27 363.98 325.12 375.00

利润总额 340.32 268.00 284.45 327.71 409.64 271.92 272.25 336.46 398.02 355.82 361.81 325.37 367.09

所得税 34.93 12.48 37.47 26.56 42.33 -1.33 25.07 28.33 37.91 47.10 33.11 27.10 24.64

归母净利润 303.90 257.09 240.20 293.32 365.37 268.55 242.07 303.80 355.05 316.52 324.21 295.30 336.66

归母净利润同比 26.45% 10.11% 40.07% 21.61% 20.23% 4.46% 0.78% 3.57% -2.82% 17.86% 33.93% -2.80% -5.18%

来源：WIND，中泰证券研究所

图表 4：安图生物分季度营业收入变化（百万元） 图表 5：安图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



公司点评报告

- 3 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

图表 6：安图生物费用率变化情况 图表 7：安图生物盈利能力变化情况

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 1,486 2,759 3,987 5,478 营业收入 4,444 4,630 5,359 6,415

应收票据 22 0 0 0 营业成本 1,552 1,585 1,865 2,246

应收账款 1,153 1,239 1,390 1,643 税金及附加 51 53 57 70

预付账款 63 94 89 110 销售费用 763 750 863 1,026

存货 778 902 884 1,101 管理费用 184 185 209 244

合同资产 0 0 0 0 研发费用 656 695 777 930

其他流动资产 3,110 2,588 2,776 2,863 财务费用 9 3 -21 -83

流动资产合计 6,613 7,582 9,126 11,195 信用减值损失 -23 -30 -20 -15

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -33 -1 -1 -11

长期股权投资 7 7 7 7 公允价值变动收益 1 0 0 0

固定资产 2,254 2,234 2,277 2,373 投资收益 129 100 80 80

在建工程 1,463 1,563 1,563 1,463 其他收益 63 63 63 63

无形资产 179 167 156 147 营业利润 1,366 1,491 1,732 2,098

其他非流动资产 1,038 1,056 1,070 1,080 营业外收入 3 3 3 3

非流动资产合计 4,941 5,027 5,074 5,071 营业外支出 6 6 6 6

资产合计 11,554 12,610 14,200 16,266 利润总额 1,363 1,488 1,729 2,095

短期借款 343 250 220 200 所得税 139 151 176 213

应付票据 294 347 417 580 净利润 1,224 1,337 1,553 1,882

应付账款 432 317 379 463 少数股东损益 7 7 8 10

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 1,217 1,330 1,545 1,872

合同负债 76 65 75 90 NOPLAT 1,232 1,340 1,534 1,808

其他应付款 520 520 520 520 EPS（摊薄） 2.10 2.29 2.66 3.22

一年内到期的非流动负债 355 355 355 355

其他流动负债 463 466 509 569 主要财务比率

流动负债合计 2,483 2,320 2,474 2,776 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 0.0% 4.2% 15.7% 19.7%

其他非流动负债 405 405 405 405 EBIT 增长率 6.2% 8.8% 14.5% 17.8%

非流动负债合计 405 405 405 405 归母公司净利润增长率 4.3% 9.2% 16.2% 21.2%

负债合计 2,888 2,725 2,879 3,181 获利能力

归属母公司所有者权益 8,535 9,747 11,174 12,929 毛利率 65.1% 65.8% 65.2% 65.0%

少数股东权益 131 138 147 157 净利率 27.5% 28.9% 29.0% 29.3%

所有者权益合计 8,666 9,885 11,321 13,086 ROE 14.0% 13.5% 13.6% 14.3%

负债和股东权益 11,554 12,610 14,200 16,266 ROIC 17.0% 16.2% 16.1% 16.3%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 25.0% 21.6% 20.3% 19.6%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 12.7% 10.2% 8.7% 7.3%

经营活动现金流 1,470 1,932 1,779 1,930 流动比率 2.7 3.3 3.7 4.0

现金收益 1,699 1,800 1,990 2,267 速动比率 2.3 2.9 3.3 3.6

存货影响 -26 -124 18 -217 营运能力

经营性应收影响 -54 -95 -145 -264 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4

经营性应付影响 -321 -62 132 246 应收账款周转天数 89 93 88 85

其他影响 173 412 -216 -103 应付账款周转天数 84 85 67 67

投资活动现金流 -787 -446 -425 -385 存货周转天数 177 191 172 159

资本支出 -1,014 -527 -492 -455 每股指标（元）

股权投资 3 0 0 0 每股收益 2.10 2.29 2.66 3.22

其他长期资产变化 224 81 67 70 每股经营现金流 2.53 3.33 3.06 3.32

融资活动现金流 -337 -214 -126 -54 每股净资产 14.69 16.78 19.23 22.25

借款增加 582 -93 -30 -20 估值比率

股利及利息支付 -483 -215 -245 -293 P/E 21 20 17 14

股东融资 0 0 0 0 P/B 3 3 2 2

其他影响 -436 94 149 259 EV/EBITDA 24 23 21 18

来源：WIND，中泰证券研究所
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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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