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安图生物：外部环境压力下收入稳中有升，期待业绩拐点  
 

◼ 走势比较 

 

  

◼ 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 5.81/5.81 

总市值/流通(亿元) 266.63/266.63 

12 个月最高/最低价(元) 66.36/37.56  
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事件：10 月 26 日，公司发布 2024 年第三季度报告: 前三季度实现

营业收入 33.80 亿元，同比增长 4.24%；归母净利润 9.56 亿元，同比增长

6.13%；扣非净利润 9.30 亿元，同比增长 6.69%；经营性现金流量净额 9.49

亿元，同比下降 0.23%。 

其中，2024 年第三季度营业收入 11.73 亿元，同比增长 3.38%；归母

净利润 3.37 亿元，同比下降 5.18%；扣非净利润 3.32 亿元，同比下降

3.99%；经营性现金流量净额 4.53 亿元，同比增长 9.36%。 

 

DRG全面执行影响短期检测量，良好的装机态势促后期试剂上量 

公司 2024 年收入增速略有放缓，我们预计主要系 DRG 的全面执行

对检测量有一定影响。随着安徽省牵头开展 IVD 试剂省际联盟采购从

2024 年 9 月份开始陆续落地执行，公司的销售量有望持续增长。 

此外，在当前宏观环境下，公司的流水线与高速化学发光仪仍保持较

好的装机态势，有望为长期可持续的试剂上量带来较大贡献。 

 

盈利能力较为稳定，持续保持较高研发投入 

2024 年前三季度，公司的综合毛利率同比提升 1.27pct 至 65.86%；销

售费用率同比降低 0.38pct 至 16.32%；管理费用率同比提升 0.24pct 至

4.38%；研发费用率同比提升 0.89pct 至 15.13%；财务费用率同比提升

0.13pct 至 0.23%；综合影响下，公司整体净利率同比提升 0.45pct 至

28.68%。 

其中，2024 年第三季度的综合毛利率、销售费用率、管理费用率、研

发费用率、财务费用率、整体净利率分别为 66.80%、15.60%、4.83%、

15.18%、0.34%、29.20%，分别变动+0.45pct、-0.10pct、+1.05pct、+1.90pct、

+0.01pct、-2.54pct。其中研发费用率提升幅度较为明显，我们预计主要系

公司不断加强研发投入，积极开拓新领域与开发新产品所致。 

 

盈利预测及投资评级：基于外部环境变化，我们略微下调原有预期，

预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 46.66 亿/54.12 亿/ 62.15 亿元，同

比增速分别为 5%/16%/15%；归母净利润分别为 13.25 亿/ 16.23 亿/ 19.46

亿元，分别增长 9%/22%/20%，按照 2024 年 11 月 5 日收盘价对应 2024

年 20 倍 PE。我们认为公司未来有望保持稳健成长，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：集采降价幅度超预期的风险，医疗行业整顿导致医院采购

持续延缓的风险，DRG 和 DIP 等政策落地影响检测量的风险，新品研发、

注册及认证的风险，海外市场拓展不及预期的风险。  
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◼ 盈利预测和财务指标 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,444 4,666 5,412 6,215 

营业收入增长率(%) 0.05% 5.01% 15.99% 14.84% 

归母净利（百万元） 1,217 1,325 1,623 1,946 

净利润增长率(%) 4.28% 8.84% 22.48% 19.93% 

摊薄每股收益（元） 2.10 2.28 2.79 3.35 

市盈率（PE） 27.15 20.12 16.43 13.70 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,138 1,486 1,875 2,985 4,447  营业收入 4,442 4,444 4,666 5,412 6,215 

应收和预付款项 1,151 1,238 1,234 1,402 1,599  营业成本 1,784 1,552 1,623 1,871 2,139 

存货 752 778 729 851 971  营业税金及附加 46 51 50 59 68 

其他流动资产 3,213 3,110 3,113 3,117 3,123  销售费用 718 763 753 848 935 

流动资产合计 6,254 6,613 6,952 8,355 10,140  管理费用 164 184 195 219 242 

长期股权投资 11 7 7 7 7  财务费用 -2 9 6 8 4 

投资性房地产 3 0 0 0 0  资产减值损失 -36 -33 -10 -10 -10 

固定资产 1,987 2,254 2,799 3,155 3,340  投资收益 119 129 132 153 177 

在建工程 1,272 1,591 1,183 898 699  公允价值变动 0 1 0 0 0 

无形资产开发支出 203 179 155 130 106  营业利润 1,296 1,366 1,486 1,819 2,181 

长期待摊费用 69 58 58 58 58  其他非经营损益 -3 -3 -3 -3 -3 

其他非流动资产 6,926 7,465 7,917 9,323 11,113  利润总额 1,294 1,363 1,483 1,816 2,178 

资产总计 10,472 11,554 12,119 13,572 15,323  所得税 105 138 151 185 221 

短期借款 100 343 448 582 724  净利润 1,189 1,224 1,332 1,632 1,957 

应付和预收款项 1,010 726 749 900 1,011  少数股东损益 21 7 7 9 11 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 1,167 1,217 1,325 1,623 1,946 

其他负债 1,450 1,818 1,872 2,030 2,198        

负债合计 2,560 2,888 3,070 3,512 3,933  预测指标      

股本 586 586 581 581 581   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 4,101 4,101 3,819 3,819 3,819  毛利率 59.84% 65.07% 65.22% 65.42% 65.58% 

留存收益 3,338 4,091 4,801 5,803 7,123  销售净利率 26.28% 27.40% 28.40% 29.99% 31.32% 

归母公司股东权益 7,783 8,535 8,911 9,913 11,232  销售收入增长率 17.94% 0.05% 5.01% 15.99% 14.84% 

少数股东权益 130 131 138 147 158  EBIT 增长率 19.69% 5.85% 19.64% 22.52% 19.61% 

股东权益合计 7,912 8,666 9,049 10,060 11,390  净利润增长率 19.90% 4.28% 8.84% 22.48% 19.93% 

负债和股东权益 10,472 11,554 12,119 13,572 15,323  ROE 15.00% 14.26% 14.87% 16.37% 17.33% 

       ROA 11.15% 10.54% 10.93% 11.96% 12.70% 

现金流量表（百万）       ROIC 13.43% 11.91% 13.62% 14.94% 15.76% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 2.00 2.10 2.28 2.79 3.35 

经营性现金流 1,558 1,470 1,819 2,144 2,476  PE(X) 30.93 27.15 20.12 16.43 13.70 

投资性现金流 -979 -787 -595 -519 -495  PB(X) 4.66 3.92 2.99 2.69 2.37 

融资性现金流 -218 -337 -836 -514 -519  PS(X) 8.16 7.52 5.71 4.93 4.29 

现金增加额 369 349 388 1,110 1,462  EV/EBITDA(X) 21.50 18.92 12.61 10.06 8.07 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：预计未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 

 

太平洋研究院 
 

北京市西城区北展北街 9 号华远企业号 D 座二单元七层 

上海市浦东南路 500 号国开行大厦 10 楼 D 座 

深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心 19 层 1904 号 

广州市大道中圣丰广场 988 号 102 室 

 
 



 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号 

华远·企业号 D座 

投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 
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