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业务迅速恢复，多款新品推出成长动力十足  
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,679 2,978 4,138 5,427 7,002 

营业收入增长率 38.85% 11.15% 38.96% 31.14% 29.03% 

归母净利润(百万元) 774 748 1,039 1,426 1,966 

归母净利润增长率 37.61% -3.41% 38.95% 37.23% 37.90% 

摊薄每股收益(元)  1.843 1.658 1.772 2.432 3.354 

每股经营性现金流净额 1.96 2.13 2.14 3.39 4.86 

ROE(归属母公司)(摊薄) 30.28% 11.54% 14.61% 17.59% 20.43% 
P/E 52.29 87.55 36.65 26.70 19.37 
P/B 15.83 10.11 5.36 4.70 3.96 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

业绩 

 8 月 17 日，安图生物公布 2021 年上半年业绩，上半年实现营业收入 16.78

亿元（+39%），比 2019（+42%）；归母净利润 4.13 亿元（+51%），比

2019（+29%）；扣非归母净利润 4.03 亿元（+72%），比 2019（+31%）；经

营活动产生现金流净额 5.22 亿元（+193%）。 

 分季度看，安图生物 2021Q2 实现营业收入 8.61 亿元（+31%），比 2019

（+36%）；归母净利润 2.41 亿元（+33%），比 2019（+21%）；扣非归母净

利润 2.34 亿元（+54%），比 2019（+23%）。 

点评 

 业务迅速恢复，盈利能力稳步提升。公司上半年同比业绩高增长，凸显出色

业务韧性。环比来看，2021Q2 营收环比增长 5%，归母净利润环比增长

41%，业务逐步恢复。公司经营活动产生现金流净额实现同比近两倍增长，

主要系产品回款增加所致，2018H1-2021H1，经营现金流复合年增长率

24%，公司经营质量稳步提升。费用率持续优化，公司毛利率提高 1pct 至

59.9%，净利率提高 2pct 至 24.6%，盈利能力逐步增强。 

 研发高效，多款新品未来成长动力十足。公司研发投入同比增 52%，在研

化学发光高速机未来推出有望继续带动增长，公司于 5 月推出全自动核酸提

纯及实时荧光 PCR 分析系统，7 月获得新冠检测试剂注册证，针对疫情新

冠检测的门诊需求，创新性地实现了单个样本或小批量样本随来随检，有望

借此提高收入，同时拓展产品入院渠道；此外在临床微生物方面，推出了自

动化程度较高的样本前处理系统、全自动微生物鉴定药敏分析仪、血流感染

的快速筛查等解决方案；质谱产品持续放量，未来公司增长动力强劲。 

盈利调整与投资建议 
 考虑半年报实际业绩情况、疫情对国内院内诊疗流量的影响，以及诊断检验

业务量恢复所需要的时间，我们将 2021 年盈利预测下调 11.54%，2022 年

下调 10.30%，预计公司 21-23 年实现归母净利润 10.39 亿元、14.26 亿

元、19.66 亿元，同比增长 39%、37%、38%。维持“买入”评级。 

风险提示 

 政策导致产品降价风险；新冠变异毒株造成疫情反弹风险；原材料供应风

险；新产品市场拓展不及预期风险。  
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公司业务迅速恢复，盈利水平同比增长 

 公司半年度营业收入及净利润快速增长，业务迅速恢复。公司业绩上半年
增长快速，对比 2019 年，营业收入及净利润同样有较高增长，业务恢复
迅速。毛利率及净利率对比 2020 年均有提高，但尚未恢复疫情前水平，
未来随着院内患者诊疗流量逐步恢复，有望稳健提升。 

图表 1：公司营业收入归母净利润（亿元）及增速（%）  图表 2：公司毛利率（%）及净利率（%） 

 

 

 
来源：公司半年报，国金证券研究所  来源：公司半年报，国金证券研究所 

费用指标不断优化，经营质量稳步提高 

 公司销售费用率维持稳定水平，管理费用率近年来呈现下降趋势，财务费
用率对比去年下降 0.8pct，主要是由同期计提可转债利息所致。 

 公司经营活动产生现金流净额实现同比近两倍增长，主要系产品回款增加
所致，2018H1-2021H1，经营现金流复合年增长率 24%，公司经营质量稳
步提升。 

图表 3：公司 2021H1 费用率情况（%）  图表 4：公司经营性活动现金流净额（亿元） 

 

 

 
来源：公司半年报，国金证券研究所  来源：公司半年报，国金证券研究所 

研发投入再加大，多款新品撑起未来成长空间 

 研发投入逐年增长。研发投入同比增 52%，研发费用率逐年提高，
2021H1 达到 13.5%，同比提升 1.2pct，公司坚持高水平研发投入，进行
多元化创新布局。 

 多款新品未来成长动力十足。化学发光高速机进展顺利，上市后产品层次
将进一步丰富，未来有望带动化学发光持续增长；公司于 5 月推出全自动
核酸提纯及实时荧光 PCR 分析系统，7 月获得新冠检测试剂注册证，针对
疫情新冠检测的门诊需求，创新性地实现了单个样本或小批量样本随来随
检，有望借此提高收入，同时拓展产品入院渠道；此外在临床微生物方面，
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推出了自动化程度较高的样本前处理系统、全自动微生物鉴定药敏分析仪、
血流感染的快速筛查等解决方案；另有质谱等产品持续放量，未来公司增
长动力强劲，持续发展可期。 

图表 5：公司研发费用率逐年提高  图表 6： 公司 2021H1 各业务收入占比 

 

 

 
来源：公司半年报，国金证券研究所  来源：公司半年报，国金证券研究所 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 1,930 2,679 2,978 4,138 5,427 7,002  货币资金 58 137 328 1,794 2,088 2,857 

增长率  38.9% 11.1% 39.0% 31.1% 29.0%  应收款项 375 674 1,001 1,286 1,614 1,914 

主营业务成本 -649 -896 -1,199 -1,573 -2,056 -2,639  存货  256 342 476 533 686 859 

%销售收入 33.6% 33.4% 40.3% 38.0% 37.9% 37.7%  其他流动资产 419 864 3,290 2,264 2,812 3,371 

毛利 1,281 1,784 1,779 2,566 3,371 4,363  流动资产 1,107 2,017 5,095 5,877 7,199 9,001 

%销售收入 66.4% 66.6% 59.7% 62.0% 62.1% 62.3%  %总资产 41.7% 47.4% 62.6% 65.4% 68.8% 73.1% 

营业税金及附加 -24 -27 -25 -38 -49 -60  长期投资 21 108 87 87 87 87 

%销售收入 1.2% 1.0% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9%  固定资产 1,065 1,536 2,276 2,535 2,670 2,680 

销售费用 -316 -441 -465 -650 -841 -1,057  %总资产 40.1% 36.1% 28.0% 28.2% 25.5% 21.8% 

%销售收入 16.4% 16.5% 15.6% 15.7% 15.5% 15.1%  无形资产 406 487 474 490 513 544 

管理费用 -89 -123 -141 -182 -233 -280  非流动资产 1,549 2,240 3,042 3,111 3,269 3,311 

%销售收入 4.6% 4.6% 4.7% 4.4% 4.3% 4.0%  %总资产 58.3% 52.6% 37.4% 34.6% 31.2% 26.9% 

研发费用 -213 -312 -343 -552 -683 -770  资产总计 2,657 4,257 8,137 8,988 10,469 12,311 

%销售收入 11.0% 11.6% 11.5% 13.4% 12.6% 11.0%  短期借款 55 292 200 626 890 958 

息税前利润（EBIT） 638 881 806 1,143 1,565 2,196  应付款项 420 524 811 702 910 1,146 

%销售收入 33.1% 32.9% 27.1% 27.6% 28.8% 31.4%  其他流动负债 137 171 246 222 257 301 

财务费用 -7 -24 -21 -5 -10 -10  流动负债 611 987 1,257 1,550 2,058 2,405 

%销售收入 0.3% 0.9% 0.7% 0.1% 0.2% 0.1%  长期贷款 42 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -8 18 32 -18 -5 -23  其他长期负债 38 635 295 200 150 100 

公允价值变动收益 1 -1 0 0 0 0  负债  691 1,622 1,552 1,750 2,208 2,505 

投资收益 14 17 50 40 40 40  普通股股东权益 1,929 2,557 6,477 7,111 8,108 9,623 

%税前利润 2.1% 2.0% 5.9% 3.4% 2.5% 1.8%  其中：股本 420 420 451 451 451 451 

营业利润 654 894 856 1,160 1,590 2,203  未分配利润 768 1,201 1,545 2,179 3,176 4,691 

营业利润率 33.9% 33.4% 28.8% 28.0% 29.3% 31.5%  少数股东权益 37 78 108 128 153 183 

营业外收支 1 -8 -12 30 40 40  负债股东权益合计 2,657 4,257 8,137 8,988 10,469 12,311 

税前利润 655 886 845 1,190 1,630 2,243         

利润率 33.9% 33.1% 28.4% 28.8% 30.0% 32.0%  比率分析       

所得税 -80 -99 -87 -131 -179 -247   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 12.2% 11.2% 10.4% 11.0% 11.0% 11.0%  每股指标       

净利润 575 787 757 1,059 1,451 1,996  每股收益 1.339 1.843 1.658 1.772 2.432 3.354 

少数股东损益 12 13 9 20 25 30  每股净资产 4.592 6.088 14.363 12.128 13.830 16.415 

归属于母公司的净利润 563 774 748 1,039 1,426 1,966  每股经营现金净流 1.556 1.962 2.132 2.136 3.386 4.863 

净利率 29.2% 28.9% 25.1% 25.1% 26.3% 28.1%  每股股利 0.800 0.900 0.850 0.900 0.950 1.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 29.17% 30.28% 11.54% 14.61% 17.59% 20.43% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 21.18% 18.19% 9.19% 11.56% 13.62% 15.97% 

净利润 575 787 757 1,059 1,451 1,996  投入资本收益率 26.70% 22.01% 10.29% 12.61% 14.97% 17.99% 

少数股东损益 12 13 9 20 25 30  增长率       

非现金支出 181 229 322 383 447 542  主营业务收入增长率 37.82% 38.85% 11.15% 38.96% 31.14% 29.03% 

非经营收益 -21 57 37 78 -80 -69  EBIT增长率 31.05% 38.08% -8.57% 41.83% 36.88% 40.36% 

营运资金变动 -81 -250 -155 -558 -291 -276  净利润增长率 25.98% 37.61% -3.41% 38.95% 37.23% 37.90% 

经营活动现金净流 654 824 961 963 1,527 2,193  总资产增长率 21.45% 60.24% 91.15% 10.46% 16.47% 17.60% 

资本开支 -410 -761 -1,115 -562 -560 -520  资产管理能力       

投资 0 -82 21 1,092 -500 -500  应收账款周转天数 53.9 66.7 97.5 110.0 105.0 97.0 

其他 65 -391 -2,390 40 40 40  存货周转天数 126.5 122.0 124.5 125.0 123.0 120.0 

投资活动现金净流 -346 -1,235 -3,484 569 -1,020 -980  应付账款周转天数 44.6 55.1 57.8 60.0 60.0 60.0 

股权募资 3 24 3,079 0 0 0  固定资产周转天数 163.3 164.3 200.3 149.4 112.8 82.8 

债权募资 57 796 -113 367 265 68  偿债能力       

其他 -337 -349 -286 -433 -478 -512  净负债/股东权益 1.95% 20.41% -3.24% -44.96% -45.80% -50.83% 

筹资活动现金净流 -277 471 2,680 -66 -214 -444  EBIT利息保障倍数 97.5 36.1 38.6 221.4 162.7 230.4 

现金净流量 31 61 157 1,467 293 769  资产负债率 26.00% 38.11% 19.07% 19.47% 21.09% 20.35%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 2 5 10 44 

增持 0 1 3 5 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.33 1.38 1.33 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2019-10-29 增持 100.10 N/A 

2 2020-08-30 增持 164.00 N/A 

3 2020-10-30 增持 174.89 N/A 

4 2020-11-17 增持 160.71 N/A 

5 2021-04-23 买入 124.10 N/A 

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金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。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵
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