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[Table_Title] 

半年报预告业绩超预期，新冠试剂贡献显著 
[Table_Title2] 万孚生物(300482) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司 7月 6日发布 2020年半年度业绩预告，归母净利润

41,301.86万元~45,432.05万元，比 2019年同期增长

100%~120%。非经常性损益金额约为 1500万元左右，主要为政

府补助和投资收益。 

分析判断: 

►   业绩超预期，新冠试剂海外贡献显著 

按中位数计算公司 2020H归母净利润为 4.34亿元，同比增长

110%，扣非归母净利润同比增长 117%；而单独二季度归母净利润

为 3.36 亿元，同比增长 151%，主要是胶体金新冠试剂出口贡

献；目前，公司新冠产品的销售已经覆盖了欧洲、亚洲、拉美超

过 70个国家和地区，胶体金新冠试剂因快速（15min出结果）、

便携并且操作简单、对设备无要求等优势，得到海外多个国家尤

其是第三世界国家的青睐；二季度由于海关清关问题而暂缓出口

约一个月，问题在 6月中旬已经得到解决。鉴于公司一季度报显

示预收款一项高达 4.13亿元，我们预计，公司二季度胶体金新

冠试剂销售超过 3000万人份，预计贡献净利润至少 1.5亿元；

公司原来业务净利润预计下滑略微双位数。目前海外疫情暂看不

到拐点，截止 7月 6日，海外累计确诊人数超过 1100万人，累

计确诊人数巴西、印度、俄罗斯、秘鲁分别位列 2~5名，巴西和

印度每天的新增确诊人数超过 2万人。公司的新冠试剂三季度依

旧大概率给公司贡献不菲利润。 

 

►   产品线持续丰富，驱动公司长远发展 
公司作为 POCT领域的绝对龙头，在研发投入、产品品类、销售

渠道、BD能力等各方面都显著超过同行。产品维度，公司产品线

布局长远，紧跟前沿 IVD技术发展，公司原有核心产品荧光定量

平台和胶体金平台继续保持较快增长的基础上，公司新推出的化

学发光平台、电化学平台的血气和凝血，都将快速放量，带动公

司整体收入继续保持快速增长，预计未来 1~2年还将有分子诊断

POCT产品上市（包括伴随诊断等）；销售维度，2019年公司整体

销售队伍超过 900人，我们预计公司内生性业务销售人员目前已

经达到 600人。国际业务，美国事业部和海外事业部也调整经营

思路与策略，新冠试剂打响了公司的品牌口碑，并搭建了与各个

国家的卫生部的关系，为未来其他产品的推广奠定了基础，将来

有望保持快速增长。 

 

►   上调盈利预测，维持“买入”投资评级 
考虑新型冠状病毒检测试剂出口带来的积极影响和业绩增厚，我
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[Table_Report] 相关研究 

1.1季报业绩超预期，现金流和预收款增长超过 9

倍彰显新冠试剂盒强劲需求上调盈利预测 

2020.04.20 

2.1季报继续保持快速增长，看好公司未来成长空

间 
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3.新冠病毒检测试剂获得 CE认证积极备战出口，

多个品种积极抗疫有望提升 1季度和全年业绩 

2020.03.07 

4.新冠病毒抗体检测试剂需求旺盛，公司积极组织

生产扩大产能满足市场需求 
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们上调盈利预测，预计公司 2020~2022 年收入分别分

36.00/39.50/48.08亿元(原预测为 30.05/37.86/48.08亿元)，

同比增长 73.7%/9.7%/21.7%，归母净利润分别为

7.16/8.27/10.23亿元（原预测为 6.05/7.87/10.15亿元），同比

增长 84.8%/15.4%/23.8%，当前股价对应 2020~2020年估值 PE为

48X/41X/33X，考虑到公司作为 POCT领域龙头、产品线布局长

远，未来有望持续保持快速增长，维持“买入”投资评级。 

 

风险提示 

产品销售收入低于预期；新产品上市进度低于预期；股东减持

影响；商誉减值风险 

 

 

盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,650 2,072 3,600 3,950 4,808 

YoY（%） 44.0% 25.6% 73.7% 9.7% 21.7% 

归母净利润(百万元) 308 387 716 827 1,023 

YoY（%） 46.1% 25.9% 84.8% 15.4% 23.8% 

毛利率（%） 61.0% 65.2% 68.1% 68.5% 68.5% 

每股收益（元） 0.90 1.13 2.09 2.41 2.99 

ROE 15.9% 17.4% 24.4% 22.0% 21.4% 

市盈率 110.57 87.82 47.52 41.16 33.26 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 2,072 3,600 3,950 4,808  净利润 427 789 908 1,124 

YoY(%) 25.6% 73.7% 9.7% 21.7%  折旧和摊销 112 85 65 73 

营业成本 721 1,150 1,244 1,514  营运资金变动 -283 -166 -91 -121 

营业税金及附加 9 18 20 23  经营活动现金流 310 689 874 1,058 

销售费用 498 918 978 1,178  资本开支 -179 -217 -232 -237 

管理费用 158 324 333 401  投资 -178 0 0 0 

财务费用 -5 0 8 13  投资活动现金流 -332 -195 -221 -215 

资产减值损失 -37 0 0 0  股权募资 26 0 0 0 

投资收益 -1 22 11 22  债务募资 14 0 0 0 

营业利润 509 931 1,071 1,325  筹资活动现金流 -116 0 0 0 

营业外收支 -6 0 0 0  现金净流量 -137 495 653 842 

利润总额 503 931 1,071 1,325  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 76 141 162 201  成长能力（%）     

净利润 427 789 908 1,124  营业收入增长率 25.6% 73.7% 9.7% 21.7% 

归属于母公司净利润 387 716 827 1,023  净利润增长率 25.9% 84.8% 15.4% 23.8% 

YoY(%) 25.9% 84.8% 15.4% 23.8%  盈利能力（%）     

每股收益 1.13 2.09 2.41 2.99  毛利率 65.2% 68.1% 68.5% 68.5% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 20.6% 21.9% 23.0% 23.4% 

货币资金 881 1,376 2,028 2,871  总资产收益率 ROA 13.2% 17.6% 16.5% 16.2% 

预付款项 39 55 63 74  净资产收益率 ROE 17.4% 24.4% 22.0% 21.4% 

存货 224 326 369 440  偿债能力（%）     

其他流动资产 597 979 1,051 1,263  流动比率 3.93 3.52 4.33 4.72 

流动资产合计 1,741 2,736 3,512 4,648  速动比率 3.33 3.03 3.80 4.20 

长期股权投资 159 159 159 159  现金比率 1.99 1.77 2.50 2.92 

固定资产 426 522 617 705  资产负债率 16.4% 20.1% 17.0% 16.2% 

无形资产 156 189 225 261  经营效率（%）     

非流动资产合计 1,203 1,332 1,497 1,659  总资产周转率 0.70 0.88 0.79 0.76 

资产合计 2,944 4,068 5,009 6,306  每股指标（元）     

短期借款 4 4 4 4  每股收益 1.13 2.09 2.41 2.99 

应付账款及票据 156 294 292 357  每股净资产 6.49 8.58 10.99 13.98 

其他流动负债 283 480 514 623  每股经营现金流 0.90 2.01 2.55 3.09 

流动负债合计 443 778 811 984  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0  估值分析     

其他长期负债 40 40 40 40  PE 87.82 47.52 41.16 33.26 

非流动负债合计 40 40 40 40  PB 7.98 11.58 9.04 7.11 

负债合计 483 818 851 1,024       

股本 343 343 343 343       

少数股东权益 237 310 392 493       

股东权益合计 2,461 3,250 4,158 5,283       

负债和股东权益合计 2,944 4,068 5,009 6,306       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

崔文亮：10年证券从业经验，2015-2017 年新财富分别获得第五名、第三名、第六名，并获得金

牛奖、水晶球、 最受保险机构欢迎分析师等奖项。先后就职于大成基金、中信建投证券、安信

证券等，2019年10月加入华西证券，任医药行业首席分析师、副所长，北京大学光华管理学院金

融学硕士、北京大学化学与分子工程学院理学学士。  

 

谭国超：中山大学理学毕业，曾任职于强生医疗（上海）医疗器械有限公司、和君集团与新时代

证券研究所，具备医疗产业临床一线、一级市场投资和二级市场研究经验。2019年11月加入华西

证券研究所，主要负责A+H股医疗器械标的。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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华西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公
司签约客户使用。本公司不会因接收人收到或者经由其他渠道转发收到本报告而直接视其为本公司
客户。 
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人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为做出投资决策的惟一参考因素，
亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在任何情况下，本报告均未考虑到个别客户的特殊投资目
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本公司建立起信息隔离墙制度、跨墙制度来规范管理跨部门、跨关联机构之间的信息流动。务
请投资者注意，在法律许可的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发
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