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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.71 

流通 A股(亿股) 5.71 

52周内股价区间(元) 32.76-42.46 

总市值(亿元) 191.83 

总资产(亿元) 122.42 

每股净资产(元) 16.03 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 安图生物（603658）：24年业绩有所承

压，静待恢复  (2025-04-24) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2025年年报，公司实现营业收入 42.26亿元（-5.47%），归母

净利润 10.68亿元（-10.59%），扣非归母净利润 9.98亿元（-9.14%），经营活

动产生的现金流量净额 13.42 亿元（+2.47%）。公司发布 2026 年一季报，公

司实现营业收入 9.92 亿元（-0.37%），归母净利润 2.36 亿元（-12.39%），扣

非归母净利润 2.32 亿元（-9.52%），经营活动产生的现金流量净额 1.47 亿元

（-11.88%）。26 年一季度业绩短期承压，静待恢复。 

 集采影响下，毛利率保持平稳。盈利能力看，全年主营业务毛利率 66.20%，

其中高毛利试剂类产品营收占比达 87.2%，毛利率为 70.28%。销售费用率

20.12%（+2.95pp），管理费用率 5.71%（+0.99pp），研发投入占营收比重达

18.16%（+1.79pp），公司不断加强研发投入保障持续发展。 

 25 年业绩有所承压，毛利率保持平稳。整体来看，公司 25 年面对较多外部压

力，例如国家组织集采全面实施、DRG/DIP 支付方式改革稳步推进、检验套餐

有序调整等，对行业价格体系、需求结构和增长模式等方面带来挑战。分地区

看，境内业务收入 37.57 亿元，同比下滑 8.46%，而境外业务表现亮眼，实现

收入 3.84 亿元，同比增长 34.96%，成为重要增长引擎。 

 持续研发拓展新领域， IVD 平台型企业行稳致远。公司在试剂、仪器、流水

线、测序平台及 AI智能化等方面取得系统性突破。仪器方面，全自动生化分析

仪 AutoChem B2000系列和 AutoChem B800系列产品上市，为医学实验室提

供更完善的解决方案，其中 B2000系列荣获 2025年德国 iF设计奖。全新一代

全自动微生物质谱检测系统 Autof T 系列全面推向市场，在继承原有优势基础

上，缩减了仪器体积和重量。公司推出的 Autolas B-1 Star 智能化流水线，集

成样本前后处理功能，可灵活连接生化、免疫、凝血等模块，有效解决门急诊

及小型实验室空间和效率痛点。在精准检测领域，公司推出液相色谱串联质谱

系列产品，并整合打造国内首创的全自动液相色谱串联质谱流水线 Automs 

Q600。在人工智能技术方面，公司发布“AI 检验临床辅助决策系统”，深度融

合大语言模型与自研专家模型，其知识库覆盖超过 5000个检验项目和 3000余

种疾病解读，全面赋能临床科学决策。 

 盈利预测：预计 2026-2028 年归母净利润 11.9、13.6、15.7 亿元，对应增速

11.4%、14.5%、15.4%，对应PE为 16、14、12 倍。 

 风险提示：政策风险、竞争加剧风险、新品放量不及预期风险、研发进展不及

预期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 4226.41 4722.02 5371.69 6109.33 

增长率 -5.47% 11.73% 13.76% 13.73% 

归属母公司净利润（百万元） 1068.02 1190.20 1362.68 1572.48 

增长率 -10.59% 11.44% 14.49% 15.40% 

每股收益EPS（元） 1.87 2.08 2.38 2.75 

净资产收益率 ROE 12.05% 12.11% 12.45% 12.82% 

PE 18 16 14 12 

PB 2.15 1.94 1.74 1.56 

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：试剂类：公司 25 年面对较多外部压力，例如集采和 DRGs 控费、套餐解绑带

来的量价方面有所影响。预计 26 年降价压力逐步减轻，基数影响逐步消除。27 年预计单

产后续缓步提升。27 年预计随着公司流水线装机提升较快，存量台数的增加叠加单产的上

升带来后续放量的韧性。因此，假设安图 2026~2028 年试剂类的销量增速分别为 12%、

15%、14%，毛利率根据不同类别试剂收入结构的变化而短期内稳定在 69~72% 

假设 2：仪器类产品占比较低，  随着海外业务的拓展，预计收入将会稳健增长。假设

2026-2028 年仪器类销量增速分别为 10%、10%、10%。预计 2026-2028 年毛利率短期内

稳定。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表：  

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

试剂类  

收入  3613 4040 4627 5294 

增速  -4.9% 11.8% 14.5% 14.4% 

毛利率  70.3% 70.0% 70.3% 70.3% 

仪器类  

收入  521 573 630 693 

增速  -0.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  38.0% 37.9% 37.9% 37.9% 

维保业务  

收入  40 50 50 51 

增速  -14.26% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率  14.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

其他  

收入  54 59 65 72 

增速  -47.92% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率  59.3% 59.0% 59.0% 59.0% 

合计  

收入  4,226 4,722 5,372 6,109 

增速  -5.5% 11.7% 13.8% 13.7% 

毛利率  65.6% 65.4% 65.8% 66.6% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元）  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 4226.41 4722.02 5371.69 6109.33 净利润 1086.38 1212.20 1390.68 1602.48 

营业成本 1452.30 1635.93 1835.71 2042.91 折旧与摊销 483.73 313.63 320.86 330.10 

营业税金及附加 62.57 51.94 59.09 67.20 财务费用 9.39 11.27 13.52 15.55 

销售费用 850.35 952.39 1066.68 1205.35 资产减值损失 -19.71 -30.00 -30.00 -30.00 

管理费用 241.29 267.83 308.01 354.21 经营营运资本变动 1267.72 -672.04 -418.45 -600.34 

财务费用 9.39 11.27 13.52 15.55 其他  -1485.84 -73.97 -75.07 -30.88 

资产减值损失 -19.71 -30.00 -30.00 -30.00 经营活动现金流净额 1341.68 761.09 1201.55 1286.91 

投资收益 104.51 100.00 100.00 100.00 资本支出 -63.60 -200.00 -250.00 -250.00 

公允价值变动损益 -3.50 5.00 5.00 5.00 其他  -351.75 105.00 105.00 105.00 

其他经营损益 89.54 100.00 100.00 100.00 投资活动现金流净额 -415.35 -95.00 -145.00 -145.00 

营业利润 1217.93 1347.02 1547.56 1785.54 短期借款 -194.04 11.66 -20.00 10.00 

其他非经营损益  4.84 15.00 15.00 15.00 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 1222.77 1362.02 1562.56 1800.54 股权融资 -499.23 0.00 0.00 0.00 

所得税 136.38 149.82 171.88 198.06 支付股利 -748.57 -213.60 -238.04 -272.54 

净利润 1086.38 1212.20 1390.68 1602.48 其他  645.54 -22.71 -13.52 -15.55 

少数股东损益 18.37 22.00 28.00 30.00 筹资活动现金流净额 -796.29 -224.65 -271.56 -278.09 

归属母公司股东净利润  1068.02 1190.20 1362.68 1572.48 现金流量净额 130.81 441.44 784.99 863.82 

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 592.27 1033.71 1818.70 2682.53 成长能力     

应收和预付款项 1262.46 1384.07 1581.67 1798.28 销售收入增长率 -5.47% 11.73% 13.76% 13.73% 

存货  935.45 1055.22 1220.29 1342.64 营业利润增长率 -2.21% 10.60% 14.89% 15.38% 

其他流动资产 3518.09 3866.65 4329.56 4855.15 净利润增长率 -9.41% 11.58% 14.72% 15.23% 

长期股权投资 17.74 17.74 17.74 17.74 EBITDA 增长率 -1.82% -2.29% 12.56% 13.24% 

投资性房地产 28.43 28.43 28.43 28.43 获利能力     

固定资产和在建工程 3847.21 3781.06 3757.68 3725.06 毛利率 65.64% 65.36% 65.83% 66.56% 

无形资产和开发支出 501.46 464.61 427.76 390.90 三费率 26.05% 26.08% 25.84% 25.78% 

其他非流动资产 1586.61 1575.98 1565.34 1554.71 净利率 25.70% 25.67% 25.89% 26.23% 

资产总计 12289.73 13207.48 14747.17 16395.45 ROE 12.05% 12.11% 12.45% 12.82% 

短期借款 38.34 50.00 30.00 40.00 ROA 8.84% 9.18% 9.43% 9.77% 

应付和预收款项 1972.37 1949.70 2289.62 2528.33 ROIC 14.48% 16.85% 18.05% 19.58% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入  40.48% 35.41% 35.03% 34.88% 

其他负债 1262.77 1193.89 1261.02 1330.64 营运能力     

负债合计 3273.48 3193.59 3580.64 3898.97 总资产周转率 0.35 0.37 0.38 0.39 

股本  571.42 571.42 571.42 571.42 固定资产周转率 1.25 1.27 1.49 1.73 

资本公积 3329.39 3329.39 3329.39 3329.39 应收账款周转率 3.20 3.41 3.50 3.48 

留存收益 5024.40 6000.99 7125.64 8425.58 存货周转率 1.35 1.59 1.59 1.58 

归属母公司股东权益 8926.15 9901.81 11026.45 12326.39 销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  111.27% — — — 

少数股东权益 90.09 112.09 140.09 170.09 资本结构     

股东权益合计 9016.24 10013.89 11166.53 12496.48 资产负债率 26.64% 24.18% 24.28% 23.78% 

负债和股东权益合计 12289.73 13207.48 14747.17 16395.45 带息债务/总负债 1.17% 1.57% 0.84% 1.03% 

     流动比率 2.40 2.88 3.05 3.28 

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 2.04 2.47 2.63 2.87 

EBITDA 1711.06 1671.92 1881.95 2131.19 股利支付率 70.09% 17.95% 17.47% 17.33% 

PE 17.96 16.12 14.08 12.20 每股指标     

PB 2.15 1.94 1.74 1.56 每股收益 1.87 2.08 2.38 2.75 

PS 4.54 4.06 3.57 3.14 每股净资产 15.62 17.33 19.30 21.57 

EV/EBITDA 9.69 9.65 8.14 6.79 每股经营现金 2.35 1.33 2.10 2.25 

股息率 3.90% 1.11% 1.24% 1.42% 每股股利 1.31 0.37 0.42 0.48 

数据来源：Wind，西南证券 
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