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万孚生物：海外业务进展顺利，国内短暂承压   
 

◼ 走势比较 

 

  

◼ 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 4.68/4.3 

总市值/流通(亿元) 101.71/93.53 

12 个月内最高/最低价

(元) 

26.48/19.26 
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事件：近日公司发布 2025 年第三季度报告：2025 年前三季度，公司

实现营业收入 16.90 亿元，同比下降 22.52%，受集采、拆套餐、税率调整

等多重外部环境的影响；归母净利润 1.34 亿元，同比下降 69.32%；扣非

归母净利润 0.83 亿元，同比下降 78.67%。 

其中，公司第三季度实现营业收入 4.45 亿元，同比下降 26.66%；归

母净利润-0.55 亿元，同比增亏 169.21%；扣非归母净利润-0.71 亿元，同

比增亏 213.09%。 

 

海外业务进展顺利，国内逐步企稳 

美国子公司毒检业务恢复，呼吸道业务导入带来明显增量。公司在美

国呼吸道业务渠道开拓持续推进，为美国呼吸道传染病业务导入打下坚实

基础。国际部供应链本地化加速，海外子公司成立，发光、电化学新平台

快速导入。 

国内市场即使面对内外部环境压力，荧光业务逐渐稳住了基本盘，终

端纯销趋于稳定；发光业务终端纯销的增速加快；湿式血气上市带来业务

增量。 

 

美国研产销一体持续深化，具备本地化量产能力 

2025 年，在中美关税战的背景之下，公司持续深化北美毒检市场研

产销一体化布局，着力构建高效协同、灵活应变的业务生态体系。美国工

厂已具备本地化量产的能力。 

（1）毒检业务恢复，竞争格局改善，芬太尼(荧光平台)有望进入临检

市场。（2）呼吸道业务导入带来增量。呼吸道业务有序导入，产品能完整

覆盖美国市场。最为常见的呼吸道检测项目。公司与美国大客户基于呼吸

道业务签署长期供货协议，双方将整合技术、产能与渠道优势，在未来聚

焦美国呼吸道疾病诊断领域，以专业版的新冠、流感抗原检测试剂盒为核

心产品，共同开拓美国市场。预计 2026 年美国的毒检业务稳定增长，呼

吸道业务快速增长。 

 

毛利率小幅下降，费用率上升 

2025 年前三季度，公司的综合毛利率同比下降 3.13pct 至 60.30%，主

要系销售结构变化影响。销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费

用率分别为 28.67%、8.63%、15.68%、1.68%，同比变动幅度分别为+7.03pct、

+1.61pct、+3.25pct、+1.02pct，费用率因收入下滑而有所提高。 

其中，2025 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 53.10%、37.26%、12.26%、

20.44%、2.65%、-12.48%，分别变动-7.97pct、+11.93pct、+5.70pct、+8.25pct、

-0.68pct、-25.70pct。 

 

盈利预测及投资评级：我们预计，2025-2027 年公司营业收入分别为
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23.18/25.75/28.93 亿元，同比增速为-24.37%/11.09%/12.35%；归母净利润

分别为 1.28/3.33/4.20 亿元，同比增速为-77.28%/160.87%/26.06%；EPS 分

别为 0.27/0.71/0.90 元，当前股价对应 2025-2027 年 PE 为 80/31/24 倍。维

持“买入”评级。 

 

 风险提示：市场竞争加剧的风险，海外贸易波动的风险，产品研发不

及预期的风险。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,065  2,318  2,575  2,893  

营业收入增长率(%) 10.85% -24.37% 11.09% 12.35% 

归母净利（百万元） 562  128  333  420  

净利润增长率(%) 15.18% -77.28% 160.87% 26.06% 

摊薄每股收益（元） 1.21  0.27  0.71  0.90  

市盈率（PE） 18.52  79.70  30.55  24.24  

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（百万元）       利润表（百万元）      

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

货币资金 840  829  794  912  1,096   营业收入 2,765  3,065  2,318  2,575  2,893  

应收和预付款项 617  1,148  811  859  920   营业成本 1,034  1,099  956  1,055  1,172  

存货 351  360  269  275  285   营业税金及附加 12  15  12  13  14  

其他流动资产 1,425  1,450  1,526  1,620  1,708   销售费用 650  683  665  631  665  

流动资产合计 3,233  3,786  3,400  3,666  4,008   管理费用 227  222  199  180  203  

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

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  2  3  3  

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  271  281  291   营业利润 549  637  149  380  476  

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  4,474  4,663  4,948   利润总额 541  629  143  373  471  

资产总计 5,772  7,155  6,781  7,083  7,454   所得税 53  64  15  38  48  

短期借款 0  1  1  1  1   净利润 487  565  128  335  422  

应付和预收款项 130  288  239  264  293   少数股东损益 -0  4  1  2  3  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 488  562  128  333  420  

其他负债 1,027  1,215  992  1,048  1,109         

负债合计 1,157  1,504  1,232  1,312  1,403   预测指标      

股本 445  481  468  468  468    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 766  1,458  1,306  1,306  1,306   毛利率 62.61% 64.15% 58.76% 59.03% 59.49% 

留存收益 3,433  3,807  3,891  4,111  4,388   销售净利率 17.64% 18.33% 5.51% 12.93% 14.51% 

归母公司股东权益 4,516  5,554  5,453  5,673  5,950   销售收入增长率 -51.33% 10.85% -24.37% 11.09% 12.35% 

少数股东权益 99  96  97  99  101   EBIT 增长率 -63.47% 21.72% -76.49% 161.13% 25.63% 

股东权益合计 4,615  5,650  5,549  5,771  6,051   净利润增长率 -59.26% 15.18% -77.28% 160.87% 26.06% 

负债和股东权益 5,772  7,155  6,781  7,083  7,454   ROE 10.80% 10.11% 2.34% 5.87% 7.05% 

       ROA 8.45% 7.85% 1.88% 4.70% 5.63% 

现金流量表（百万元）       ROIC 8.67% 8.78% 2.09% 5.25% 6.30% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.10  1.21  0.27  0.71  0.90  

经营性现金流 329  362  523  597  710   PE(X) 27.43  18.52  79.70  30.55  24.24  

投资性现金流 -113  -1,017  -328  -374  -392   PB(X) 2.97  1.94  1.87  1.79  1.71  

融资性现金流 -542  639  -229  -105  -135   PS(X) 4.85  3.52  4.39  3.95  3.52  

现金增加额 -321  -11  -35  118  184   EV/EBITDA(X) 16.81  11.89  23.74  14.57  12.12  

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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