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一季度归母净利同比增长 41%，国际业务增长亮眼
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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 20.48 元

总市值/流通市值 8050/7979 百万元

52周最高价/最低价 28.79/17.20 元

近 3 个月日均成交额 203.25 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）-伴随诊断龙头创新领航，拥抱肿瘤精

准治疗时代》 ——2024-12-27

《艾德生物（300685.SZ）-单三季度营收同比增长 23%，伴随诊

断龙头成长韧性持续兑现》 ——2024-10-31

《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》 ——2024-08-11

《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

2024年下半年进行组织架构优化，2025年一季度展现高质量发展和精细化

管理成果。2024年公司实现营收11.09亿（+6.3%），归母净利润2.55亿

（-2.5%），扣非归母净利润2.33亿（-2.5%）。单四季度实现营收2.61亿

（-22.3%），归母净利0.28亿（-68.6%），扣非归母净利0.21亿（-75.3%），

2024年公司完成组织架构优化，提升新竞争环境下的市场应对能力，同时国

际化布局成效显著。2025Q1实现收入2.72亿（+16.6%），归母净利润0.90

亿（+40.92%），扣非归母净利润0.87亿（+53.1%），业绩增长强劲，开始

展现高质量发展和精细化管理成果。

海外业务和药物临床研究表现亮眼。分业务看，2024年检测试剂营收8.77

亿（+2.0%），毛利率90.4%(-0.3pp），公司深耕院内市场，稳步推进合规

产品的医院准入；检测服务0.67亿（-22.0%），毛利率23.1%（-13.0pp）;

药物临床研究服务1.61亿（+81.4%），毛利率81.2%（+10.5pp），公司药

企合作版图持续扩大，合作领域与区域不断延伸。按经营管理口径分，2024

年国内销售7.77亿（-1.1%），国际销售和BD业务3.32亿（+28.6%），公

司已组建起70余人的国际化业务及BD团队，与全球100余家国际经销商建

立战略合作关系。公司在新加坡、日本、欧洲、拉丁美洲及“一带一路”沿

线等重点市场组建本地化团队，逐步向东南亚、拉丁美洲等新兴市场辐射。

毛利率维持稳定，2025年一季度净利率回升明显。2024年毛利率为84.7%

（+0.8pp），销售费用率32.4%（+0.8pp），研发费用率19.5%（同比持平），

管理费用率6.5%（+0.3pp），财务费用率-2.5%（同比持平）。毛利率随着

业务结构变化略有增长，销售费用率有所回升，研发费用率和财务费用率保

持稳定。公司净利率为23.0%（-2.1pp），公司基于谨慎性原则对一笔长期

应收款计提坏账损失，2024年信用减值损失达3022万。2025年一季度毛利

率为83.5%，净利率回升至33.3%，除管理费用率外的其他费用率均下降。

投资建议：考虑宏观环境和业务投入影响，下调2025-26年盈利预测，新增

2027 年盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润为 3.17/3.82/4.51 亿元

（2025-26年原为3.91/4.79亿），同比增长24.4%/20.6%/17.9%，当前股

价对应PE 26/11/18倍。公司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，同时加速开拓国际市场，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；市场竞争风险；产品研

发不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,044 1,109 1,277 1,499 1,740

(+/-%) 23.9% 6.3% 15.1% 17.4% 16.1%

净利润(百万元) 261 255 317 382 451

(+/-%) -0.9% -2.5% 24.4% 20.6% 17.9%

每股收益（元） 0.66 0.64 0.80 0.96 1.13

EBIT Margin 26.3% 25.9% 27.3% 28.2% 28.8%

净资产收益率（ROE） 15.4% 13.8% 15.2% 16.0% 16.5%

市盈率（PE） 31.2 32.0 25.7 21.3 18.1

EV/EBITDA 25.7 24.7 22.5 18.8 16.0

市净率（PB） 4.79 4.43 3.90 3.42 2.98

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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2024 年下半年进行组织架构优化，2025 年一季度展现高质量发展和精细化管理

成果。2024 年公司实现营收 11.09 亿（+6.3%），归母净利润 2.55 亿（-2.5%），

扣非归母净利润 2.33 亿（-2.5%）。单四季度实现营收 2.61 亿（-22.3%），归母

净利 0.28 亿（-68.6%），扣非归母净利 0.21 亿（-75.3%），2024 年公司完成组

织架构优化，提升新竞争环境下的市场应对能力，同时国际化布局成效显著。2025

年一季度实现收入 2.72 亿（+16.6%），环比增长 4.3%；归母净利润 0.90 亿

（+40.92%），环比增长 228%；扣非归母净利润 0.87 亿（+53.1%），环比增长 316%，

业绩增长强劲，开始展现高质量发展和精细化管理成果。

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

海外业务和药物临床研究表现亮眼。分业务看，2024 年检测试剂营收 8.77 亿

（+2.0%），毛利率 90.4%(-0.3pp），公司深耕院内市场，充分发挥合规优势，

稳步推进合规产品的医院准入；随着肿瘤基因检测行业整顿的进一步深入，合规

的龙头企业有望多方获益。检测服务 0.67 亿（-22.0%），毛利率 23.1%（-13.0pp），

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医院可能会倾向于进行院内检测，因此对于检

测服务业务造成一定影响。药物临床研究服务 1.61 亿（+81.4%），毛利率 81.2%

（+10.5pp），公司药企合作版图持续扩大，合作领域与区域不断延伸。按经营管

理口径分，2024年国内销售7.77亿（-1.1%），国际销售和BD业务3.32亿（+28.6%），

公司已组建起 70 余人的国际化业务及 BD 团队，与全球 100 余家国际经销商建立

战略合作关系。公司在新加坡、日本、欧洲、拉丁美洲及“一带一路”沿线等重
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点市场组建本地化团队，形成了以东亚和欧洲市场为战略支点，逐步向东南亚、

中东、非洲、拉丁美洲等新兴市场辐射的全球化布局。

表1：艾德生物各业务板块营收情况

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

检测试剂 388.2 478.5 564.5 699.0 611.4 859.9 876.9
yoy 29% 23% 18% 24% -13% 41% 2%

毛利率 93% 93% 94% 95% 94% 91% 90%
检测服务 50.0 80.2 116.1 154.9 135.0 84.9 66.6

yoy 78% 60% 45% 33% -13% -37% -22%
毛利率 77% 76% 70% 60% 60% 36% 23%

药物临床研究服务 18.9 42.7 54.2 86.0 88.7 160.9
yoy 126% 27% 59% 3% 81%

毛利率 86% 78% 68% 73% 71% 81%

资料来源：公司年报、公司公告、国信证券经济研究所整理

毛利率维持稳定，2025 年一季度净利率回升明显。2024 年毛利率为 84.7%

（+0.8pp），销售费用率 32.4%（+0.8pp），研发费用率 19.5%（同比持平），管

理费用率 6.5%（+0.3pp），财务费用率-2.5%（同比持平）。毛利率随着业务结

构变化略有增长，销售费用率有所回升，研发费用率和财务费用率保持稳定。公

司净利率为 23.0%，同比下降 2.1 个百分点，公司基于谨慎性原则对一笔长期应

收款计提坏账损失，2024 年信用减值损失达 3022 万。公司高度重视研发团队的

打造和研发创新的投入，2024 年研发投入为 2.16 亿，占营收比例达到 19.5%。2025

年一季度毛利率为 83.5%，净利率回升至 33.3%，除管理费用率外的其他费用率均

下降。

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 年经营性现金流净额为 3.4 亿元（-2.7%），与归母

净利润的比值为 134.1%，保持优质健康状态。2025 年一季度经营现金流净额为

1.0 亿，与归母净利润比值为 114.1%。截至一季报，公司货币资金账面余额为 8.77

亿。

图7：艾德生物经营性现金流情况
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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，下调2025-26年盈利预测，新增2027

年盈利预测，预计2025-2027年归母净利润为3.17/3.82/4.51亿元（2025-26年原为

3.91/4.79亿），同比增长24.4%/20.6%/17.9%，当前股价对应PE 26/11/18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

2025/5/9

总市值

亿元

EPS PE ROE（扣除） PEG

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A） （25E）

300685 艾德生物 20.48 80 0.66 0.81 0.97 1.15 31.0 25.4 21.1 17.9 13% 1.0
300676 华大基因 48.12 200 0.23 0.07 0.18 0.24 212.4 726.0 264.6 197.5 -10% 2.9

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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 553 829 994 1242 1545 营业收入 1044 1109 1277 1499 1740

应收款项 538 544 612 698 811 营业成本 167 169 194 227 258

存货净额 29 34 41 46 52 营业税金及附加 5 5 6 7 8

其他流动资产 21 23 26 30 35 销售费用 329 359 406 471 545

流动资产合计 1620 1788 2030 2373 2800 管理费用 65 72 82 95 108

固定资产 189 173 188 196 189 研发费用 203 216 243 279 322

无形资产及其他 49 44 43 42 41 财务费用 (26) (27) (23) (22) (26)

投资性房地产 45 48 48 48 48 投资收益 (10) (9) (10) (10) (10)

长期股权投资 32 12 12 12 12

资产减值及公允价值变

动 22 17 (11) (11) (11)

资产总计 1935 2065 2320 2670 3090 其他收入 (213) (246) (226) (262) (310)

短期借款及交易性金融

负债 10 49 5 5 5 营业利润 301 293 365 439 517

应付款项 18 20 27 31 36 营业外净收支 (6) (3) (5) (5) (5)

其他流动负债 146 127 166 208 267 利润总额 295 290 360 434 512

流动负债合计 174 195 198 245 307 所得税费用 33 35 43 52 61

长期借款及应付债券 44 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 13 27 31 37 45 归属于母公司净利润 261 255 317 382 451

长期负债合计 57 27 31 37 45 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 232 222 228 281 352 净利润 261 255 317 382 451

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 10 20 2 0 (1)

股东权益 1703 1843 2092 2389 2738 折旧摊销 53 52 24 27 30

负债和股东权益总计 1935 2065 2320 2670 3090 公允价值变动损失 (22) (17) 11 11 11

财务费用 (26) (27) (23) (22) (26)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 31 (1) (25) (41) (54)

每股收益 0.66 0.64 0.80 0.96 1.13 其它 (10) (20) (2) (0) 1

每股红利 0.14 0.15 0.17 0.21 0.26 经营活动现金流 323 289 328 379 437

每股净资产 4.27 4.63 5.25 6.00 6.87 资本开支 0 (66) (51) (46) (32)

ROIC 22% 20% 21% 25% 28% 其它投资现金流 (209) 123 0 0 0

ROE 15% 14% 15% 16% 16% 投资活动现金流 (182) 77 (51) (46) (32)

毛利率 84% 85% 85% 85% 85% 权益性融资 9 0 0 0 0

EBIT Margin 26% 26% 27% 28% 29% 负债净变化 (2) (44) 0 0 0

EBITDA Margin 31% 31% 29% 30% 31% 支付股利、利息 (56) (61) (68) (85) (102)

收入增长 24% 6% 15% 17% 16% 其它融资现金流 25 121 (44) 0 0

净利润增长率 -1% -3% 24% 21% 18% 融资活动现金流 (83) (89) (112) (85) (102)

资产负债率 12% 11% 10% 11% 11% 现金净变动 58 276 165 248 303

息率 0.7% 0.7% 0.8% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 495 553 829 994 1242

P/E 31.2 32.0 25.7 21.3 18.1 货币资金的期末余额 553 829 994 1242 1545

P/B 4.8 4.4 3.9 3.4 3.0 企业自由现金流 326 238 255 312 385

EV/EBITDA 25.7 24.7 22.5 18.8 16.0 权益自由现金流 349 314 231 336 415

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

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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