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优于大市艾德生物（300685.SZ）
上半年扣非归母净利润同比增长 40%，降本增效成果凸显
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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 23.78 元

总市值/流通市值 9311/9265 百万元

52周最高价/最低价 28.79/17.47 元

近 3 个月日均成交额 185.78 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）-一季度归母净利同比增长 41%，国际

业务增长亮眼》 ——2025-05-12

《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

业绩增长稳健。2024年上半年公司实现营收5.79亿（+6.7%），归母净利润

1.89亿（+31.4%），扣非归母净利润1.85亿（+40.0%）。单二季度实现营

收3.07亿（-0.8%），环比增长13%；归母净利0.99亿（+23.7%），环比增

长9%；扣非归母净利0.98亿（+16.7%），二季度利润保持同比快速增长。

检测试剂保持稳健增长，国内海外业务同步发展。分业务看，2025年上半年

检测试剂营收4.83亿（+7.9%），毛利率90.7%（-0.2pp），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。检测服务0.33亿（+0.9%），

毛利率48.7%（-2.8pp），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，检测服务业务收入已经企稳。

药物临床研究服务0.57亿（-5%），毛利率53.1%（-9.8%），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，2025年上半年国内销售4.42亿

（+7.1%），国际销售及药企BD收入1.37亿（+5.4%）。公司的人类10基

因突变联合检测试剂盒（可逆末端终止测序法），预期用途增加“本试剂盒

可用于定性检测非小细胞肺癌（NSCLC）患者血浆样本中EGFR 20号外显子

插入突变（EGFRex20ins），用于埃万妥单抗注射液的伴随诊断”。

毛利率维持稳定，各项费用率均下降。2025 年上半年毛利率为 84.0%

（-1.1pp），销售费用率25.7%（-3.8pp），管理费用率7.5%（-0.6pp），

研发费用率15.6%（-3.9pp），财务费用率-4.2%（-2.3pp）。毛利率随着业

务结构变化略有下降，销售费用率和研发费用率下降明显，降本增效成果显

著；财务费用变化主要由于汇兑收益增加。在费用管控得当的背景下，公司

净利率大幅提升，归母净利率为32.6，同比提升6.1个百分点。2025年上

半年经营性现金流净额为1.71亿元（+22.6%），经营性现金流净额与归母

净利润的比值为90.2%，保持优质健康状态。

投资建议：维持盈利预测，2025-2027年归母净利润为3.17/3.82/4.51亿元，

同比增长24.4%/20.5%/18.1%，当前股价对应PE 29/24/20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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,044 1,109 1,235 1,444 1,666

(+/-%) 23.9% 6.3% 11.3% 17.0% 15.3%

净利润(百万元) 261 255 317 382 451

(+/-%) -0.9% -2.5% 24.4% 20.5% 18.1%

每股收益（元） 0.66 0.64 0.81 0.98 1.15

EBIT Margin 26.3% 25.9% 29.2% 29.6% 30.1%

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

市盈率（PE） 35.6 36.5 28.9 24.0 20.3

EV/EBITDA 29.2 28.1 24.4 20.7 17.9

市净率（PB） 5.47 5.05 4.37 3.83 3.34

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。2024 年上半年公司实现营收 5.79 亿（+6.7%），归母净利润 1.89

亿（+31.4%），扣非归母净利润 1.85 亿（+40.0%）。单二季度实现营收 3.07 亿

（-0.8%），环比增长 13%；归母净利 0.99 亿（+23.7%），环比增长 9%；扣非归

母净利 0.98 亿（+16.7%），二季度利润保持同比快速增长。

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

检测试剂保持稳健增长，国内海外业务同步发展。分业务看，2025 年上半年检测

试剂营收 4.83 亿（+7.9%），毛利率 90.7%（-0.2pp），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。检测服务 0.33 亿（+0.9%），毛利率 48.7%

（-2.8pp），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，检测服务业务收入已经企稳。药物临床研究服务 0.57

亿（-5%），毛利率 53.1%（-9.8%），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，2025 年上半年国内销售 4.42 亿（+7.1%），国际销售及药企 BD 收入 1.37

亿（+5.4%）。公司的人类 10 基因突变联合检测试剂盒（可逆末端终止测序法），

预期用途增加“本试剂盒可用于定性检测非小细胞肺癌（NSCLC）患者血浆样本中

EGFR 20 号外显子插入突变（EGFRex20ins），用于埃万妥单抗注射液的伴随诊断”。
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表1：艾德生物各业务板块营收情况

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025H1

检测试剂 388.2 478.5 564.5 699.0 611.4 859.9 876.9 483.3
yoy 29% 23% 18% 24% -13% 41% 2% 8%

毛利率 93% 93% 94% 95% 94% 91% 90% 90%
检测服务 50.0 80.2 116.1 154.9 135.0 84.9 66.6 32.5

yoy 78% 60% 45% 33% -13% -37% -22% 1%
毛利率 77% 76% 70% 60% 60% 36% 23% 49%

药物临床研究服务 18.9 42.7 54.2 86.0 88.7 160.9 57.0
yoy 126% 27% 59% 3% 81% -5%

毛利率 86% 78% 68% 73% 71% 81% 53%

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，各项费用率均下降。2025 年上半年毛利率为 84.0%（-1.1pp），

销售费用率 25.7%（-3.8pp），管理费用率 7.5%（-0.6pp），研发费用率 15.6%

（-3.9pp），财务费用率-4.2%（-2.3pp）。毛利率随着业务结构变化略有下降，

销售费用率和研发费用率下降明显，降本增效成果显著；财务费用变化主要由于

汇兑收益增加。在费用管控得当的背景下，公司净利率大幅提升，归母净利率为

32.6，同比提升 6.1 个百分点。

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。2025 年上半年经营性现金流净额为 1.71 亿元（+22.6%），

经营性现金流净额与归母净利润的比值为 90.2%，保持优质健康状态。截至半年报，

公司货币资金账面余额为 9.84 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：维持盈利预测，2025-2027年归母净利润为3.17/3.82/4.51亿元，同比增

长24.4%/20.5%/18.1%，当前股价对应PE 29/24/20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

2025/8/9

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 23.37 92 0.66 0.81 0.98 1.15 35.4 28.9 24.0 20.3 13% 1.1
300676 华大基因 52.18 218 0.23 0.07 0.18 0.24 230.3 792.0 288.7 215.4 -10% 3.1

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） 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 1026 1285 1600 营业收入 1044 1109 1235 1444 1666

应收款项 538 544 592 673 776 营业成本 167 169 189 221 253

存货净额 29 34 40 44 51 营业税金及附加 5 5 6 6 8

其他流动资产 21 23 25 29 33 销售费用 329 359 380 448 515

流动资产合计 1620 1788 2040 2388 2817 管理费用 65 72 86 97 110

固定资产 189 173 170 172 161 研发费用 203 216 216 246 281

无形资产及其他 49 44 43 42 41 财务费用 (26) (27) (37) (29) (33)

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 (33) (18) (17)

资产总计 1935 2065 2312 2662 3079 其他收入 (213) (246) (202) (234) (270)

短期借款及交易性金融

负债 10 49 5 5 5 营业利润 301 293 366 439 517

应付款项 18 20 26 31 35 营业外净收支 (6) (3) (6) (5) (5)

其他流动负债 146 127 159 201 257 利润总额 295 290 360 434 512

流动负债合计 174 195 190 237 297 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 232 222 220 273 341 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) (1) (2)

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 2312 2662 3079 公允价值变动损失 (22) (17) 33 18 17

财务费用 (26) (27) (37) (29) (33)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 31 (1) (14) (37) (48)

每股收益 0.66 0.64 0.81 0.98 1.15 其它 (10) (20) 2 1 2

每股红利 0.14 0.15 0.17 0.22 0.26 经营活动现金流 323 289 360 390 449

每股净资产 4.27 4.63 5.34 6.10 6.99 资本开支 0 (66) (51) (46) (32)

ROIC 22% 20% 23% 26% 30% 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% 29% 30% 30% 负债净变化 (2) (44) 0 0 0

EBITDA Margin 31% 31% 31% 32% 32% 支付股利、利息 (56) (61) (68) (85) (102)

收入增长 24% 6% 11% 17% 15% 其它融资现金流 25 121 (44) 0 0

净利润增长率 -1% -3% 24% 20% 18% 融资活动现金流 (83) (89) (112) (85) (102)

资产负债率 12% 11% 10% 10% 11% 现金净变动 58 276 197 259 315

息率 0.6% 0.7% 0.7% 0.9% 1.1% 货币资金的期初余额 495 553 829 1026 1285

P/E 35.6 36.5 28.9 24.0 20.3 货币资金的期末余额 553 829 1026 1285 1600

P/B 5.5 5.1 4.4 3.8 3.3 企业自由现金流 326 238 276 320 390

EV/EBITDA 29.2 28.1 24.4 20.7 17.9 权益自由现金流 349 314 252 346 421

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。
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本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的
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发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券
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