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公司 2020 年前三季度业绩快速恢复，内生利润端（剔除股权激励费用影响）

同比增长约 25%，符合市场预期。综合考量三季报的业绩情况以及疫情对业绩

的影响，略下调公司 2020-2022 年 EPS 预测至 0.74/1.06/1.42 元（原为

0.82/1.09/1.44 元），现价对应 PE 115/81/60 倍，维持“增持”评级。 

▍业绩逐季恢复，2020 年前三季度内生利润端同比增长约 25%。2020 年前三季

度公司营业收入 4.84 亿元，同比增长 17.35%，归母和扣非净利润为 1.26 亿

/1.02 亿元，同比分别增长 15.87%/10.83%。2020 年前三季度，公司计提股权

激励费用 3843.92 万元，若剔除该因素影响，则归母净利润达到 1.65 亿元，同

比增长 25.21%。从单季度来看，公司Q3营业收入 2.01亿元，同比增长 37.15%，

归母和扣非净利润同比分别增长 47.67%/35.74%。公司整体业绩符合市场预期，

疫情后医院就诊量逐季恢复，公司肿瘤基因伴随诊断产品刚需属性明显。 

▍肿瘤伴随诊断平台型企业，稳步推进产品和技术创新。公司持续发挥技术平台优

势，与知名药企建立战略合作关系，促进开拓海外市场。公司在 2020 年 Q3 与

默克、海和生物达成靶向药物临床研究战略合作关系，利于公司品牌力提升，公

司产品艾惠健（升级版）将用于在日本的伴随诊断注册，助力公司切入海外市场。

公司持续推进技术创新，继 BRCA1/2 获批后，公司加快布局基于 NGS 平台的

HRR、HRD 产品的研发；公司的 PDL1（IHC 平台）已处于注册审批中的技术

审评阶段，且公司基于 NGS 技术平台的肿瘤免疫药物诊断产品及配套的数据分

析软件正稳步推进，其预测疗效的能力将优于现有的主流检测方法（如 PDL1、

MSI、TMB 等）。 

▍毛利率略有下降，研发投入持续增长。毛利率角度，由于占比逐渐提升的多基因

联合试剂的成本较高、检测服务的成本增加，2020 年前三季度公司综合毛利率

同比下降 2.92 个百分点至 87.39%。公司研发投入持续增加，2020 年前三季度

研发投入 8651.26 万元，同比增长 32.31%，占比营业收入达到 17.87%。此外，

2020 年前三季度公司销售费用率同比下降 7.10 个百分点，主要系疫情影响下

市场推广活动减少。2020 年前三季度公司经营活动现金净流量 1.49 亿元，同比

增长 11.16%，现金流表现良好。 

▍风险因素：产品价格维护不达预期，行业竞争加剧，新品研发不达预期。 

▍投资建议：公司 2020 年前三季度业绩快速恢复，剔除股权激励费用影响后利润

端有近 25%的增长，符合市场预期。综合考量三季报的业绩情况以及疫情对业

绩的影响，略下调公司 2020-2022 年 EPS 预测至 0.74/1.06/1.42 元（原为

0.82/1.09/1.44 元），现价对应 PE 115/81/60 倍，维持“增持”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 439.03 578.36 724.78 925.81 1,171.77 

营业收入增长率 33% 32% 25% 28% 27% 

净利润(百万元) 126.74 135.47 165.13 234.7 315.45 

净利润增长率 35% 7% 22% 42% 34% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.88 0.94 0.74 1.06 1.42 

毛利率% 91% 90% 92% 90% 92% 

净资产收益率 ROE% 16.75% 15.02% 16.02% 19.15% 21.24% 

每股净资产（元） 3.41 4.06 4.64 5.52 6.69 

PE 97 91 115 81 60 

PB 25 21 18 15 13 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 20 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 439  578  725  926  1,172  

营业成本 39  56  56  95  99  

毛利率 91.04% 90.37% 92.31% 89.70% 91.57% 

营业税金及附加 3  4  4  6  7  

销售费用 172  220  232  315  416  

营业费用率 39.15% 38.09% 32.00% 34.00% 35.50% 

管理费用 26  70  123  93  100  

管理费用率 5.87% 12.17% 17.00% 10.00% 8.50% 

财务费用 (5) (15) (11) (12) (13) 

财务费用率 -1.18% -2.58% -1.54% -1.34% -1.15% 

投资收益 6  (6) 0  0  (2) 

营业利润 144  162  195  277  372  

营业利润率 32.78% 28.09% 26.96% 29.94% 31.77% 

营业外收入 0  0  0  0  0  

营业外支出 2  1  1  1  1  

利润总额 142  161  194  276  371  

所得税 16  26  29  41  56  

所得税率 10.98% 16.04% 15.00% 15.00% 15.00% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股

东的净利润 
127  135  165  235  315  

净利率 28.87% 23.42% 22.78% 25.35% 26.92% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 198  498  527  598  824  

存货 14  17  19  32  33  

应收账款 189  234  309  389  489  

其他流动资产 164  48  78  111  144  

流动资产 565  797  934  1,130  1,489  

固定资产 144  144  161  170  167  

长期股权投资 83  76  76  76  76  

无形资产 15  16  15  14  14  

其他长期资产 11  13  12  11  10  

非流动资产 254  249  265  272  268  

资产总计 819  1,047  1,199  1,403  1,757  

短期借款 12  5  0  0  96  

应付账款 13  16  19  31  31  

其他流动负债 32  119  145  142  140  

流动负债 57  141  164  173  267  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 5  4  4  4  4  

非流动性负债 5  4  4  4  4  

负债合计 62  145  168  177  272  

股本 144  147  222  222  222  

资本公积 333  437  362  362  362  

归属于母公司所有

者权益合计 
757  902  1,030  1,226  1,485  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股东权益合计 757  902  1,030  1,226  1,485  

负债股东权益总计 819  1,047  1,199  1,403  1,757  
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 142  161  194  276  371  

所得税支出 -16  -26  -29  -41  -56  

折旧和摊销 21  25  20  23  25  

营运资金的变化 -49  -11  -77  -125  -138  

其他经营现金流 -5  2  -14  -6  -10  

经营现金流合计 93  152  94  127  192  

资本支出 -39  -23  -35  -30  -20  

投资收益 6  -6  0  0  -2  

其他投资现金流 -23  137  0  0  0  

投资现金流合计 -56  108  -35  -30  -22  

发行股票 0  72  0  0  0  

负债变化 72  17  -5  0  96  

股息支出 -26  -37  -37  -39  -56  

其他融资现金流 -56  -13  11  12  13  

融资现金流合计 -10  38  -31  -27  54  

现金及现金等价

物净增加额 
27  298  29  70  226  

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 32.89% 31.73% 25.32% 27.74% 26.57% 

营业利润增长率 35.33% 12.87% 20.26% 41.89% 34.27% 

净利润增长率 34.73% 6.89% 21.89% 42.13% 34.41% 

毛利率 91.04% 90.37% 92.31% 89.70% 91.57% 

EBITDA Margin 36.70% 30.03% 27.96% 30.93% 32.63% 

净利率 28.87% 23.42% 22.78% 25.35% 26.92% 

净资产收益率 16.75% 15.02% 16.02% 19.15% 21.24% 

总资产收益率 15.48% 12.94% 13.78% 16.73% 17.95% 

资产负债率 7.57% 13.82% 14.03% 12.60% 15.46% 

所得税率 10.98% 16.04% 15.00% 15.00% 15.00% 

股利支付率 20.45% 27.16% 23.81% 23.81% 24.93% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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