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万孚生物年报点评：四大业务稳步推进，海外收入高增长   
 

◼ 走势比较 

 

  

◼ 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 4.81/4.3 

总市值/流通(亿元) 99.65/89.09 

12 个月内最高/最低价

(元) 

31.5/19.2 
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 事件：近日，公司发布 2024 年年报：2024 年实现营业收入 30.65 亿

元，同比上涨 10.85%，主要系国际业务增长带动；归母净利润 5.62 亿元，

同比上涨 15.18%；扣非归母净利润 4.97 亿元，同比上涨 19.90%。 

其中，2024 年第四季度营业收入 8.83 亿元，同比增长 16.17%；归母

净利润 1.26 亿元，同比上涨 43.14%；扣非归母净利润 1.10 亿元，同比上

涨 41.70%。 

 

四大业务持续推进，慢病管理检测业务增速领先 

（1）慢病管理检测收入 13.69 亿元（+22.38%），公司通过 900 速化

学发光高速机的快速装机，实现终端层级上移，利用标杆医院的资源和影

响力，带动常规项目入院上量；国际化战略布局取得显著成效，海外收入

实现同比快速增长。（2）传染病业务收入 10.42 亿元（+9.50%），公司把

握春冬季呼吸道传染病高发期，提升流感检测产品市场份额。此外，公司

通过建立疾控系统的标准化推广流程，进一步巩固万孚在血液传染病检测

领域的品牌影响力，业务增长显著。（3）毒品检测收入 2.86 亿元（-13.39%），

主要系北美毒检市场的激烈竞争，公司毒检业务收入有所下滑。（4）优生

优育检测收入 2.94 亿元（+9.97%），公司依托电商平台持续提升国内外市

占率。 

 

海外业务收入高速增长，商业化进展成绩亮眼 

2024 年，公司海外实现收入 11.03 亿元，同比增长 43.23%。（1）慢

病管理检测：海外收入实现同比快速增长。公司持续深化“一带一路”沿

线发展中国家的市场深耕，在中小型医疗机构领域形成差异化竞争优势，

扩大终端市场份额。（2）传染病检测：在发展中国家，公司聚焦传染病检

测公卫市场，深化与政府及国际卫生组织的合作，扩大在血源性传染病等

领域的市场份额。在美国，呼吸道检测业务取得了突破性进展，公司的新

型冠状病毒、甲型流感病毒及乙型流感病毒三联检测试剂盒（POC 版）/

三联家庭检测试剂盒（OTC 版）产品获得美国 FDA EUA 授权，并于 2025

年 1 月获得美国 FDA 510（k）许可。此外，公司的新冠抗原检测产品（OTC

版）于 2024 年 9 月获得美国 FDA 510（k）许可。 

 

毛利率改善、费用优化，盈利能力向好 

2024 年，公司的综合毛利率同比上涨 1.54pct 至 64.15%，主要系降本

增效、高毛利率产品放量影响。销售费用率、管理费用率、研发费用率、

财务费用率分别为 22.30%、7.26%、13.42%、0.07%，同比变动幅度分别

为-1.21pct、-0.95pct、-0.26pct、+0.30pct。综合影响下，公司整体净利率

同比上涨 0.81pct 至 18.44%。 

2024 年第四季度的综合毛利率、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 65.91%、23.94%、7.83%、15.88%、

-1.38%、14.19%，分别变动+3.90pct、-0.26pct、-2.21pct、+0.29pct、-2.02pct、

+2.39pct。 
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盈利预测与投资评级：我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为

34.66 亿/40.05 亿/45.23 亿元，同比增速分别为 13%/16%/13%；归母净利

润分别为 6.46 亿/7.70 亿/8.94 亿元；分别增长 15%/19%/16%；EPS 分别

为 1.34/1.60/1.86，按照 2025 年 4 月 18 日收盘价对应 2025 年 15 倍 PE。

维持“买入”评级。 

 

风险提示：汇率波动的风险，海外业务拓展不及预期风险，市场格局

恶化导致产品降价的风险。 

◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,065  3,466  4,005  4,523  

营业收入增长率(%) 10.85% 13.09% 15.55% 12.93% 

归母净利（百万元） 562  646  770  894  

净利润增长率(%) 15.18% 15.09% 19.10% 16.08% 

摊薄每股收益（元） 1.21  1.34  1.60  1.86  

市盈率（PE） 18.52  15.42  12.95  11.15  

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）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 840 829 1,010 1,372 1,851  营业收入 2,765  3,065  3,466  4,005  4,523  

应收和预付款项 617 1,148 1,210 1,333 1,436  营业成本 1,034  1,099  1,241  1,430  1,599  

存货 351 360 352 379 398  营业税金及附加 12  15  17  20  23  

其他流动资产 1,425 1,450 1,541 1,640 1,730  销售费用 650  683  797  909  1,018  

流动资产合计 3,233 3,786 4,114 4,724 5,415  管理费用 227  222  246  280  312  

长期股权投资 406 425 455 485 515  财务费用 -6  2  0  -2  -7  

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -12  -12  -10  -8  -6  

固定资产 1,017 1,461 1,487 1,497 1,489  投资收益 31  2  3  4  5  

在建工程 291 5 75 135 185  公允价值变动 15  30  28  31  23  

无形资产开发支出 261 246 256 266 276  营业利润 549  637  731  870  1,007  

长期待摊费用 13 16 19 22 25  其他非经营损益 -8  -7  -6  -7  -5  

其他非流动资产 3,783 5,001 5,223 5,756 6,390  利润总额 541  629  725  863  1,002  

资产总计 5,772 7,155 7,516 8,162 8,880  所得税 53  64  75  89  103  

短期借款 0 1 1 1 1  净利润 487  565  650  774  899  

应付和预收款项 130 288 310 358 400  少数股东损益 -0  4  4  5  5  

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 488  562  646  770  894  

其他负债 1,027 1,215 1,119 1,206 1,287        

负债合计 1,157 1,504 1,430 1,564 1,687  预测指标      

股本 445 481 481 481 481   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 766 1,458 1,458 1,458 1,458  毛利率 62.61% 64.15% 64.20% 64.29% 64.65% 

留存收益 3,433 3,807 4,238 4,746 5,336  销售净利率 17.64% 18.33% 18.65% 19.22% 19.76% 

归母公司股东权益 4,516 5,554 5,985 6,493 7,083  销售收入增长率 -51.33% 10.85% 13.09% 15.55% 12.93% 

少数股东权益 99 96 100 104 110  EBIT 增长率 -63.47% 21.72% 18.79% 18.79% 15.54% 

股东权益合计 4,615 5,650 6,085 6,598 7,193  净利润增长率 -59.26% 15.18% 15.09% 19.10% 16.08% 

负债和股东权益 5,772 7,155 7,516 8,162 8,880  ROE 10.80% 10.11% 10.80% 11.86% 12.62% 

       ROA 8.45% 7.85% 8.60% 9.43% 10.06% 

现金流量表（百万）       ROIC 8.67% 8.78% 9.71% 10.69% 11.38% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.10  1.21  1.34  1.60  1.86  

经营性现金流 329  362  730  987  1,164   PE(X) 27.43  18.52  15.42  12.95  11.15  

投资性现金流 -113  -1,017  -342  -372  -390   PB(X) 2.97  1.94  1.66  1.53  1.41  

融资性现金流 -542  639  -211  -253  -296   PS(X) 4.85  3.52  2.88  2.49  2.20  

现金增加额 -321  -11  182  362  479   EV/EBITDA(X) 16.81  11.89  9.54  7.92  6.61  

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。 
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