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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2072 3730  3667  4219  

同比增长(%) 25.6% 80.0% -1.7% 15.0% 

净利润(百万元) 387 854  764  895  

同比增长(%) 25.9% 120.5% -10.5% 17.1% 

毛利率(%) 65.2% 67.8% 65.7% 66.0% 

净利润率(%) 18.7% 22.9% 20.8% 21.2% 

净资产收益率（%） 17.4% 27.9% 20.0% 19.0% 

每股收益(元) 1.13 2.49  2.23  2.61  

每股经营现金流(元) 0.90 2.33  2.56  2.75  
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 近日，公司发布 2020 年半年报，报告期内公司实现营业收入 16.07 亿元，

同比增长 66.01%；公司归属于上市公司股东的净利润为 4.49 亿元，同比

增长 117.42%；实现扣非归母净利润 4.39 元，同比增长 127.67%。 

⚫ 盈利预测与评级：公司是国内 POCT 行业龙头，受益于国内分级诊疗、胸

痛中心建设、医疗机构临床科室对 POCT 产品的需求，以及国外市场行业

壁垒提升对于头部优势企业的利好，公司主营业务维持高速增长。新品的

推出将成为短期业务发展和增量的一个重要来源，也是中长期业绩增长放

量的一个潜在的驱动因素，公司在分子诊断及病理业务的布局为公司带来

新的增长引擎。我们调整对于公司的盈利预测，预计公司 2020-2022 年

EPS 为 2.49 元、2.23 元、2.61 元，对应 2020 年 8 月 28 日收盘价，PE 分

别 39.0、43.6、37.2 倍，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：疫情进展不确定性风险、商誉减值风险、市场竞争风险、研发失败

风险、海外经营环境变化风险。 

  

 
＃dyCompany＃ 
万孚生物 

 ＃ dyStockcode

＃ 
300482 

 

 

＃title＃ 

Q2 业绩加速，全年高增长可期 
 ＃createTime1＃ 

2020 年 08 月 30 日 
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 报告正文 

事件  

⚫ 近日，公司发布 2020 年半年报，报告期内公司实现营业收入 16.07 亿元，同

比增长 66.01%；公司归属于上市公司股东的净利润为 4.49 亿元，同比增长

117.42%；实现扣非归母净利润 4.39 元，同比增长 127.67%。 

点评  

⚫ 业绩实现高速增长，新冠检测产品贡献较大增量。2020 年新冠疫情爆发以来，

公司针对新型冠状病毒启动科技攻关，紧急研发检测试剂。2020 年 2 月 22

日，万孚生物新型冠状病毒（2019-nCoV）抗体检测试剂盒（胶体金法）通

过国家药监局应急审批，成为国内首批正式获准上市的新冠病毒抗体现场快

速检测试剂。2020 年 3 月 5 日，公司研发的三款新型冠状病毒检测产品取得

了欧盟颁发的 CE 认证，获得进入欧盟市场资质。2 月下旬至 3 月上旬，鉴于

国内疫情还较为严重，公司的新冠病毒抗体检测试剂盒优先保证国内抗击疫

情的需要，在医院及医疗机构作为新冠核酸检测试剂的协同和补充。自 3 月

初以来，全球疫情防控进入以海外为主的新阶段，公司的海外订单迅速增长，

报告期内，公司新冠抗体产品已经销往欧洲、亚洲、拉美等 70 多个国家和地

区。报告期内，新冠产品对公司的收入贡献约在 8.41 亿元，占到公司收入的

52.36%。 

 

⚫ 慢病管理业务总体承压明显。一季度受疫情影响，医院门诊量和样本量大幅

减少，对体外诊断的总体收入产生了明显的负面影响，二季度，国内疫情的

好转带动门诊量和样本量持续恢复，体外诊断行业也逐步回暖，报告期内，

慢病管理检测收入为 1.99 亿元，同比下滑 30.50%。除新冠抗体检测试剂以外，

公司的其他若干 POCT 产品也为新冠抗疫做出了贡献。公司的基于胶体金法

的流感检测试剂盒，作为重要的防疫防控物资，在新冠疫情爆发初期，为新

冠疑似病例的辅助诊断起到了重要的作用。公司的干式血气分析仪用于重症

新冠肺炎病人的基础血气、电解质、血液学、代谢物的监护，在武汉的方舱

医院、各地新冠肺炎定点收治医院实现了装机。公司的全自动免疫荧光检测

分析仪，采用穿刺式取样，能避免在样本离心过程中产生的“气溶胶”，能有

效的保护医护人员的安全，其检测项目覆盖炎症因子、心脏标志物等项目，

对新冠病毒引起的免疫应答过激（炎症风暴）、心肌损伤等症状起到了较好辅

助诊断和病程监控的作用。  

 

⚫ 海外毒检业务实现快速增长。2020 年 3 月，美国疫情开始全面扩散，毒检产

品的终端消耗量随之受到较大影响，物流受限和非常规的流程管控也为毒检
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产品的出口通关和交付增加额外困难。公司面对重重挑战，实施有力的激励

考核制度，大幅提高员工的积极性，使得美国毒检业务能够实现收入 1.32 亿

元，同比增长 53.59%。 

 

⚫ 经营性净现金流大幅增长，毛利率有所提升。报告期内，公司毛利率为 70.51%

（+5.33pp），净利率为 28.21%（+5.76pp）。销售费用为 3.38 亿元（56.58%），

销售费用率为 21.03%（-1.27pp）；管理费用为 1.14 亿元（34.61%），管理费

用率为 7.11%（-1.66pp）；研发费用为 1.52 亿元（113.46%），研发费用率为

9.48%（+2.10pp）；财务费用为-0.11 亿元（-0.14 亿元），财务费用率为-0.66%

（-0.92pp）。经营性净现金流为 8.37 亿元，同比增长 792.28%。 

 

⚫ 盈利预测与评级：公司是国内 POCT 行业龙头，受益于国内分级诊疗、胸痛

中心建设、医疗机构临床科室对 POCT 产品的需求，以及国外市场行业壁垒

提升对于头部优势企业的利好，公司主营业务维持高速增长。新品的推出将

成为短期业务发展和增量的一个重要来源，也是中长期业绩增长放量的一个

潜在的驱动因素，公司在分子诊断及病理业务的布局为公司带来新的增长引

擎。我们调整对于公司的盈利预测，预计公司 2020-2022 年 EPS 为 2.49 元、

2.23 元、2.61 元，对应 2020 年 8 月 28 日收盘价，PE 分别 39.0、43.6、37.2

倍，维持“审慎增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：疫情进展不确定性风险、商誉减值风险、市场竞争风险、研发失

败风险、海外经营环境变化风险。 

  

表、万孚生物分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

报告期 19-3Q 19-4Q 20-1Q 20-2Q QOQ 2018 2019 YOY 

营业收入 456  648  552  1055  91.2% 1650  2072  25.6% 

营业成本 158  226  180  294  63.4% 644  721  12.0% 

毛利 298  423  372  761  104.7% 1006  1351  34.3% 

销售费用 115  166  146  192  30.8% 358  498  38.8% 

管理费用 37  36  52  63  21.1% 143  158  10.0% 

财务费用 -11  4  -4  -6  45.6% -6  -5  -22.0% 

资产减值 0  -31  0  0   -5  -37  726.2% 

公允价值 0  0  0  0   0  0   

投资收益 -10  3  1  5  437.4% 21  -1  -102.9% 

营业利润 107  139  121  431  256.4% 412  509  23.5% 

利润总额 105  136  120  427  257.0% 409  503  23.0% 

净利润 84  97  98  351  258.9% 308  387  25.9% 

EPS 0.244  0.284  0.286  1.025  258.9% 0.897  1.131  26.0% 

         

销售费用率 25.3% 25.7% 26.5% 18.2% -8.4% 21.7% 24.0% 2.3% 

管理费用率 8.1% 5.5% 9.4% 5.9% -3.4% 8.7% 7.6% -1.1% 

财务费用率 -2.4% 0.5% -0.8% -0.6% 0.2% -0.4% -0.2% 0.1% 

所得税率 12.2% 13.4% 18.7% 16.7% -2.0% 15.3% 15.1% -0.2% 
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毛利率 65.3% 65.2% 67.4% 72.1% 4.7% 61.0% 65.2% 4.2% 

净利润率 18.3% 15.0% 17.7% 33.3% 15.6% 18.7% 18.7% 0.0% 
 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 

资产负债表   单位:百万元  
利润表   单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 1741  2943  3618  4553   营业收入 2072  3730  3667  4219  

货币资金 881  1649  2312  3058   营业成本 721  1203  1259  1435  

交易性金融资产 99  0  0  0   营业税金及附加 9  18  17  20  

应收账款 419  754  741  852   销售费用 498  806  814  953  

其他应收款 68  123  121  139   管理费用 158  627  601  658  

存货 224  352  376  425   财务费用 -5  -7  -3  -0  

非流动资产 1203  1073  1234  1342   资产减值损失 -37  -30  -20  -15  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 159  90  103  108   投资收益 -1  0  2  2  

投资性房地产 0  0  0  0   营业利润 509  1114  1001  1169  

固定资产 426  538  624  688   营业外收入 1  2  1  1  

在建工程 80  60  45  32   营业外支出 6  5  5  5  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 503  1111  997  1165  

无形资产 156  185  213  242   所得税  76  168  151  176  

资产总计 2944  4015  4853  5895   净利润  427  943  846  989  

流动负债 443  623  607  660   少数股东损益 40  89  82  94  

短期借款 4  4  4  4   归属母公司净利润 387  854  764  895  

应付票据 0  0  0  0   EPS(元) 1.13  2.49  2.23  2.61  

应付账款 156  261  273  312        
其他 283  357  329  345   主要财务比率     
非流动负债 40  8  15  14   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 0  0  0  0   成长性(%)     
其他 40  8  15  14   营业收入增长率 25.6% 80.0% -1.7% 15.0% 

负债合计 483  630  622  674   营业利润增长率 23.5% 119.0% -10.2% 16.8% 

股本 343  343  343  343   净利润增长率 25.9% 120.5% -10.5% 17.1% 

资本公积 863  863  863  863   
     

未分配利润 949  1626  2310  3112   盈利能力(%)     

少数股东权益 237  326  408  502   毛利率 65.2% 67.8% 65.7% 66.0% 

股东权益合计 2461  3385  4231  5220   净利率 18.7% 22.9% 20.8% 21.2% 

负债及权益合计 2944  4015  4853  5895   ROE 17.4% 27.9% 20.0% 19.0%            
现金流量表   单位:百万元  

偿债能力(%)     

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  资产负债率 16.4% 15.7% 12.8% 11.4% 

净利润 387  854  764  895   流动比率 3.93  4.73  5.96  6.89  

折旧和摊销 112  90  101  111   速动比率 3.42  4.16  5.35  6.25  

资产减值准备 0  21  -1  7   
     

无形资产摊销 24  22  22  22   营运能力(次)     

公允价值变动损失 0  0  0  0   资产周转率 0.74  1.07  0.83  0.79  

财务费用 -5  -7  -3  -0   应收帐款周转率 5.00  5.98  4.61  4.98  

投资损失 1  0  -2  -2   
     

少数股东损益 40  89  82  94   每股资料(元)     

营运资金的变动 47  396  25  140   每股收益 1.13  2.49  2.23  2.61  

经营活动产生现金流量 309  800  877  944   每股经营现金 0.90  2.33  2.56  2.75  

投资活动产生现金流量 -227  -20  -217  -199   每股净资产 6.49  8.93  11.16  13.77  

融资活动产生现金流量 -181  -12  3  -0   
     

现金净变动 -99  768  663  745   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1090  881  1649  2312   PE 85.97  38.98  43.57  37.22  

现金的期末余额 992  1649  2312  3058   PB 14.98  10.89  8.71  7.06  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 

 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 

兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

    本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取
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