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安图生物 (603658)  

疫情影响致短期业绩受损，逐季改善中 
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推荐（维持） 
现价：164 元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.autobio.com.cn 

大股东/持股 郑州安图实业集团股份有限公司

/58.38% 

实际控制人 苗拥军 

总股本(百万股) 431 

流通 A 股(百万股) 431 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 706.84 

流通 A 股市值(亿元) 706.84 

每股净资产(元) 6.79 

资产负债率(%) 36.9 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司发布2020年中报：上半年实现营收12.06亿元（+2.24%），实现归属净
利润2.74亿元（-14.45%），扣非归属净利润为2.35亿元（-23.68%），符合
预期。 

平安观点： 

 疫情影响常规临床检测，Q2 有所好转： 

Q1 国内新冠疫情的蔓延大大减少了医疗机构常规诊疗业务流量，致使公

司发光、生化等核心业务需求减少。Q2 国内疫情好转但仍有反复，也在

一定程度上减慢了医院回归正常运营的进度。公司 Q2 单季度实现营收

6.55 亿元（+3.80%），实现归属净利润 1.81 亿元（-9.21%），相比 Q1 有

一定改善。 

从产品端看：上半年核心产品管式发光试剂估计有接近 10%的下滑；生化

试剂处于低基数放量阶段，在不利环境下取得了较快增长；微生物及呼吸

道九连检同时还面对民众普遍佩戴口罩、学校延迟开学后呼吸道传染疾病

发病率降低的情况，估计出现较大幅度的下滑。由于产品结构发生变化（低

毛利率的仪器销售更多）和产能利用率降低的因素，上半年公司综合毛利

率有所下降，为 58.78%（-6.57PP）。目前全国整体公立医疗机构常规临

床诊疗已恢复至正常情况的 9 成左右，我们预计公司下半年业绩将会进一

步好转。 

 仪器增量明显，为后续试剂放量打下基础： 

公司上半年仪器设备推广表现良好。估计新增磁微粒发光设备超 700 台，

市场存量已接近 5000 台。更多的装机为未来发光试剂增长打下基础。流

水线也在持续装机过程中，且大部分均为化、免绑定共线配置，有利于带

动公司生化试剂实现放量。 

此外，公司质谱分析仪上半年估计装机超 50 台。质谱虽没有试剂消耗，

但设备本身金额较高，同时后续也会带动其他微生物检测耗材销售。 
   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,930  2,679  3,372  4,565  5,893  

YoY(%) 37.8  38.9  25.8  35.4  29.1  

净利润(百万元) 563  774  982  1,351  1,765  

YoY(%) 26.0  37.6  26.8  37.6  30.7  

毛利率(%) 66.4  66.6  66.7  66.9  67.4  

净利率(%) 29.2  28.9  29.1  29.6  29.9  

ROE(%) 29.2  29.9  25.3  25.8  25.2  

EPS(摊薄 /元) 1.31  1.80  2.28  3.14  4.10  

P/E(倍) 125.5  91.2  71.9  52.3  40.0  

P/B(倍) 36.6  29.8  19.3  14.1  10.4    
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 研发持续投入，打造 IVD 全产品线供应能力： 

公司继续保持稳定的研发投入，上半年研发费用率为 12.34%。充足的研发为公司构建起立体的产品

框架。横向上向拓展微生物、分子诊断等产品线，纵向上积极进行关键原材料开发，提升原料的供

应安全和稳定性。 

随着医改变革，医院采购呈现出整体解决方案提供或者打包供应的趋势。在这种趋势下，产品线丰

富的公司有更大机会在市场中存活、发展。安图致力于打造 IVD 全产品线供应能力，进一步强化公

司实力。 

 维持“推荐”评级：公司经过多年耕耘，已形成较好的产品线布局。以实验室整体解决方案及流水

线为契机，推动发光、生化、微生物等产品共同增长。虽短期业绩受到疫情冲击，不改行业与公司

向上趋势。维持 2020-2022 年 EPS 为 2.28、3.14、4.10 元的预测，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）新品注册审批进度不受公司控制，若审批进度不达预期可能影响企业当期业绩；2）

若产品推广效果不达预期可能对公司发展产生负面影响；3）产品存在降价可能，若降价幅度大可能

影响公司业绩。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2017  3108  3795  5272  

现金  137  1260  1164  2497  

应收票据及应收账款 634  599  1071  1085  

其他应收款 37  46  67  79  

预付账款 126  134  218  237  

存货  342  408  602  684  

其他流动资产 740  660  674  692  

非流动资产 2240  2520  3008  3489  

长期投资 27  47  68  90  

固定资产 1206  1402  1772  2123  

无形资产 272  304  343  389  

其他非流动资产 734  766  826  887  

资产总计 4257  5628  6804  8761  

流动负债 987  1562  1370  1542  

短期借款 292  210  237  228  

应付票据及应付账款 181  158  298  282  

其他流动负债 514  1195  835  1032  

非流动负债 635  132  132  132  

长期借款 503  0  0  0  

其他非流动负债 132  132  132  132  

负债合计 1622  1695  1502  1675  

少数股东权益 78  93  110  130  

股本  420  431  431  431  

资本公积 536  1205  1205  1205  

留存收益 1411  2407  3776  5561  

归属母公司股东权益 2557  3840  5191  6956  

负债和股东权益 4257  5628  6804  8761   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 843  1329  1172  2234  

净利润 787  997  1369  1785  

折旧摊销 230  227  304  405  

财务费用 24  17  8  15  

投资损失 -17  -20  -23  -26  

营运资金变动 -250  107  -487  55  

其他经营现金流 69  -0  -0  -0  

投资活动现金流 -1235  -407  -784  -877  

资本支出 762  260  468  458  

长期投资 -77  -20  -9  -22  

其他投资现金流 -550  -167  -326  -441  

筹资活动现金流 471  202  -484  -24  

短期借款 247  -82  27  -9  

长期借款 461  -503  0  0  

普通股增加 0  11  0  0  

资本公积增加 0  669  0  0  

其他筹资现金流 -236  108  -511  -15  

现金净增加额 79  1123  -96  1333   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2679  3372  4565  5893  

营业成本 896  1123  1511  1923  

营业税金及附加 27  34  46  59  

营业费用 441  556  749  958  

管理费用 123  153  205  261  

研发费用 312  416  558  720  

财务费用 24  17  8  15  

资产减值损失 -0  6  8  11  

其他收益 39  35  35  35  

公允价值变动收益 -1  0  0  0  

投资净收益 17  20  23  26  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 894  1121  1538  2007  

营业外收入 1  4  6  7  

营业外支出 10  3  3  4  

利润总额 886  1122  1541  2010  

所得税 99  125  173  225  

净利润 787  997  1369  1785  

少数股东损益 13  15  18  20  

归属母公司净利润 774  982  1351  1765  

EBITDA 1155  1364  1851  2418  

EPS（元）  1.80  2.28  3.14  4.10   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力         

营业收入(%) 38.9  25.8  35.4  29.1  

营业利润(%) 36.7  25.3  37.3  30.5  

归属于母公司净利润(%) 37.6  26.8  37.6  30.7  

获利能力         

毛利率(%) 66.6  66.7  66.9  67.4  

净利率(%) 28.9  29.1  29.6  29.9  

ROE(%) 29.9  25.3  25.8  25.2  

ROIC(%) 24.5  22.2  25.3  24.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 38.1  30.1  22.1  19.1  

净负债比率(%) 25.1  -13.8  -17.4  -32.0  

流动比率 2.0  2.0  2.8  3.4  

速动比率 0.9  1.2  1.7  2.4  

营运能力         

总资产周转率 0.8  0.7  0.7  0.8  

应收账款周转率 5.5  5.5  5.5  5.5  

应付账款周转率 6.6  6.6  6.6  6.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.80  2.28  3.14  4.10  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.15  3.09  2.72  5.19  

每股净资产(最新摊薄) 5.50  8.48  11.61  15.71  

估值比率         

P/E 91.2  71.9  52.3  40.0  

P/B 29.8  19.3  14.1  10.4  

EV/EBITDA 61.7  51.4  37.7  28.3   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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