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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 58.95 

一年最低/最高价 31.76/64.20 

市净率(倍) 7.24 

流通 A 股市值(百

万元) 
16,778.49 

总市值(百万元) 46,342.15  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.14 

资产负债率(%,LF) 8.77 

总股本(百万股) 786.13 

流通 A 股(百万股) 284.62  
 

相关研究  
《新产业(300832)：2022 三季报

点评：Q3 业绩超预期，长期看好

成长空间 》 

2022-10-21 

《新产业(300832)：2022Q1 业绩

超预期，高端机型和常规业务快

速放量》 

2022-04-24 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,047 3,984 5,078 6,396 

同比 20% 31% 27% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 1,328 1,693 2,156 2,696 

同比 36% 28% 27% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.69 2.15 2.74 3.43 

P/E（现价&最新股本摊薄） 34.90 27.37 21.49 17.19 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司 2022 全年实现营业收入 30.47 亿元(+19.7%，括号内为同比，
下同)；归母净利润 13.28 亿元(+36.4%)；扣非归母净利润 12.41 亿元
（+40.5%），经营性现金流净额 9.62 亿元（+24.5%），业绩符合市场预
期。 

◼ 国内业务短期受疫情影响，2023 年加速恢复：公司 2022 年国内业务实
现收入 20.77 亿元（+16.7%），2022 年国内业务受到疫情反复的影响；
国内发光设备装机 1510 台，其中大型设备占比达到 63.4%（+12.0pct）。
公司三级医院客户达到1380家，三甲医院覆盖率提升3.25pct至55.66%。
随着公司三级医院覆盖率的不断提升和 X8、X6 等中大型设备的加速铺
设，有望带动单机产出的持续提升。随着国内疫情的放开，可以看到医
院诊疗需求大幅回升，公司国内业务在 2023 年预计会保持良好恢复。 

◼ 海外业务维持高增速，大型设备铺设明显加速：公司 2022 年海外发光
收入 9.69 亿元（+26.4%）；海外装机 4357 台（+51%），其中大型设备占
比达到 36.5%（+17.2pct），累计装机量达到 1.51 万台。随着公司在俄罗
斯、巴西等地设立子公司，海外业务有望进一步加速。 

◼ X 系列设备加速放量：公司 2022 年铺设 X8 774 台，累计铺设 1842 台
（+71.3%）。2021 年上市的 X3 铺设量达到 2460 台，其中 2022 年铺设
1697 台；2022 年上市的 X6 正在加速推广期。由于国内仪器推广策略的
调整，X 系列及中大型发光仪器销量占比提升，国内仪器类产品毛利率
提升至 21.8%（+10.9pct）。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到国内疫情恢复的因素，我们将 2023-2024

年归母净利润从 16.92/21.34 亿元，修改为 16.93/21.56 亿元，预计 2025

年归母净利润为 26.96 亿元；对应 2023-2025 年 PE 估值为 27/21/17X；
公司海内外业绩均保持强劲动能，集采预计对出厂价影响小，看好公司
长期成长性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：集采风险、设备铺设不及预期、单机产出放量不及预期等。  
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新产业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,822 6,640 8,761 11,592  营业总收入 3,047 3,984 5,078 6,396 

货币资金及交易性金融资产 3,297 5,131 6,440 9,088  营业成本(含金融类) 906 1,153 1,450 1,839 

经营性应收款项 501 421 787 779  税金及附加 12 15 20 25 

存货 839 903 1,345 1,536  销售费用 459 538 685 864 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 5 197 254 339 

其他流动资产 185 186 188 190  研发费用 318 319 437 550 

非流动资产 2,192 2,347 2,528 2,663  财务费用 -73 -10 -46 -72 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 21 72 86 109 

固定资产及使用权资产 720 970 1,164 1,307  投资净收益 61 89 107 136 

在建工程 606 497 460 417  公允价值变动 16 0 0 0 

无形资产 172 196 228 273  减值损失 -15 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 1 

长期待摊费用 69 69 69 69  营业利润 1,504 1,933 2,472 3,097 

其他非流动资产 625 616 607 598  营业外净收支  -2 -2 -2 -2 

资产总计 7,015 8,987 11,288 14,256  利润总额 1,501 1,931 2,470 3,095 

流动负债 584 863 1,008 1,280  减:所得税 173 237 314 399 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 1,328 1,693 2,156 2,696 

经营性应付款项 177 229 304 373  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 109 141 168 220  归属母公司净利润 1,328 1,693 2,156 2,696 

其他流动负债 297 492 535 686       

非流动负债 31 31 31 31  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.69 2.15 2.74 3.43 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,354 1,834 2,318 2,888 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 1,486 2,031 2,549 3,148 

其他非流动负债 30 30 30 30       

负债合计 615 894 1,039 1,311  毛利率(%) 70.26 71.05 71.45 71.25 

归属母公司股东权益 6,399 8,093 10,249 12,945  归母净利率(%) 43.58 42.50 42.47 42.14 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 6,399 8,093 10,249 12,945  收入增长率(%) 19.70 30.76 27.45 25.97 

负债和股东权益 7,015 8,987 11,288 14,256  归母净利润增长率(%) 36.38 27.51 27.35 25.01 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 962 2,098 1,615 2,909  每股净资产(元) 8.14 10.29 13.04 16.47 

投资活动现金流 -594 -265 -306 -261  最新发行在外股份（百万股） 786 786 786 786 

筹资活动现金流 -497 0 0 0  ROIC(%) 19.93 22.19 22.06 21.69 

现金净增加额 -138 1,833 1,309 2,648  ROE-摊薄(%) 20.75 20.92 21.04 20.82 

折旧和摊销 132 197 231 260  资产负债率(%) 8.77 9.95 9.21 9.20 

资本开支 -403 -302 -357 -341  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.90 27.37 21.49 17.19 

营运资本变动 -389 295 -667 88  P/B（现价） 7.24 5.73 4.52 3.58 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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