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[Table_Main] 
2020 年年报点评：业绩符合我们预期，国产发光龙头维持

高成长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,195 2,942 3,830 4,934 

同比（%） 30.5% 34.0% 30.2% 28.8% 

归母净利润（百万元） 939 1,138 1,563 2,059 

同比（%） 21.6% 21.2% 37.4% 31.7% 

每股收益（元/股） 2.28 2.76 3.79 4.99 

P/E（倍） 50.62  41.78  30.41  23.09        

投资要点 

 事件：公司 2020 年实现营收 21.95 亿元，同比增长 30.53%；实现归母
净利润 9.39 亿元，同比增长 21.56%；扣非归母净利润 8.57 亿元，同比
增长 19.36%；经营性现金流净额 9.77 亿元，同比增长 17.42%。 

 股权激励及汇兑损失加回后业绩增速更高，化学发光核心业务持续高
增。公司 2020 年 Q4 单季度实现营收 6.25 亿元（+26.28%，括号内为同
比增速，下同），归母净利润 2.41 亿元（+13.44%），全年业绩符合我们
的预期。2020 年国内业务新冠疫情负面影响下，公司业绩逆势维持高增
长，若剔除股权激励摊销费用、汇兑损益及其所得税影响后，更能反映
核心业绩的公司经调整归母净利润达 10.82 亿元，同比增长 41.26%。
公司核心发光业务 2020 年持续快速推进：国内方面，实现营收 13.67 亿
元（+2.22%），新增装机 1363 台（其中大型机占比 53.26%，X8 装机 437
台），国内累计装机突破 8100 台。截至 2020 年末，公司较 2019 年新覆
盖三级医院 127 家，累计覆盖三甲医院 726 家，覆盖率达 47.89%，未
来大型机持续铺开叠加单产提升，国内发光业务高增趋势可见。海外方
面，公司实现营收 8.23 亿元（+140.16%），发光仪销售 1868 台，其中
大中型机占比提升至 26.23%，累计覆盖 145 个国家，装机 7900 台。借
助新冠（2020 年新冠抗体试剂营收 3.2 亿元），公司产品进驻意大利、
法国、德国等发达国家 ICL，未来试剂上量，海外业务有望不断突破。 

 国产化学发光先驱与领导者，公司龙头优势显著。公司是国产化学发光
龙头，截止 2020 年末共拥有发光仪 9 款、配套试剂 156 项，其中国内
注册 136 项（20 项为 2020 年新增）、143 项获欧盟准入。公司另有 49
项发光试剂已取得注册检验报告并进入 NMPA 审核，其中肿标 14 项、
甲功 9 项、性腺 9 项、传染病 3 项，将进一步巩固公司肿标、甲功等主
流项目优势，并丰富特色项目菜单。公司在国产发光品牌中单产提升空
间较大，未来主流项目深入上量及特色项目覆盖增宽赋予业绩强弹性。 

 系列化产品布局愈发完善，打开长期成长空间。2020 年公司持续产品创
新，继全球最快 600 速发光仪 X8 后，推出台式化学发光仪 X3，在保持
200 速高速基础上体积小巧，采用单杯、重悬浮清洗结构等创新设计加
强产品灵敏度等性能，以适应国内检验科紧凑空间。X3 已于 2021 年 3
月获国内产品注册证，预计将迅速推向终端助力公司发光业务增长。另
外，公司于 2020 年战略性布局分子诊断业务，推出 3 款核酸检测产品
面向海外销售，管线中还有 6 款 IVD 仪器在研，未来化学发光免疫诊
断、生化诊断、分子诊断有望形成组合拳，打开公司长期成长空间。 

 盈利预测与投资评级：由于股权激励摊销费用拖累公司表观业绩增速，
我们将公司 2021-2022 年归母净利润 12.51/17.85 亿元，下调至
11.38/15.63 亿元，预计 2023 年归母净利润为 20.59 亿元，当前市值对应
2021-2023 年 PE 分别为 42/30/23 倍，考虑到公司是国产化学发光龙头，
享受行业高增红利，维持“买入”评级。 

 风险提示：发光仪装机不及预期，行业政策变化，汇兑损失影响等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 115.30 

一年最低/最高价 37.67/204.08 

市净率(倍) 9.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
4750.36 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 11.65 

资产负债率(%) 9.45 

总股本(百万股) 412.35 

流通 A 股(百万

股) 

41.20 

 

[Table_Report] 相关研究 
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长》2020-10-29 

2、《新产业（300832）：内外兼

修，装机量单产双高增推动收

入快速增长》2020-09-15  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
新产业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4,125 5,077 6,379 8,328   营业收入 2,195 2,942 3,830 4,934 

  现金 1,075 3,272 4,152 5,325   减:营业成本 501 677 877 1,130 

  应收账款 218 497 392 717   营业税金及附加 8 13 16 20 

  存货 459 481 738 832     营业费用 297 456 689 918 

  其他流动资产 2,373 828 1,097 1,455       管理费用 357 544 544 592 

非流动资产 1,181 1,387 1,689 1,973     研发费用 151 200 276 345 

  长期股权投资 0 0 0 0     财务费用 26 5 -35 -43 

  固定资产 631 828 1,050 1,310     资产减值损失 0 0 0 0 

  在建工程 172 194 223 257   加:投资净收益 58 49 54 52 

  无形资产 99 107 119 122      其他收益 42 35 35 37 

  其他非流动资产 278 258 297 285      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 5,306 6,465 8,069 10,301   营业利润 1,099 1,331 1,827 2,407 

流动负债 493 513 554 727   加:营业外净收支 -2 -2 -2 -2 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 1,097 1,329 1,826 2,405 

应付账款 98 155 143 238   减:所得税 158 191 262 346 

其他流动负债 394 358 411 490    少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 9 10 10 9   归属母公司净利润 939 1,138 1,563 2,059 

长期借款 0 0 0 0   EBIT 1,065 1,264 1,714 2,263 

其他非流动负债 9 10 10 9  EBITDA 1,155 1,353 1,836 2,419 

负债合计 501 523 563 737   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0   每股收益(元) 2.28  2.76  3.79  4.99  

归属母公司股东权益 4,804 5,942 7,505 9,565   每股净资产(元) 11.65  14.41  18.20  23.20  

负债和股东权益 5,306 6,465 8,069 10,301   发行在外股份(百万股) 412  412  412  412  

       ROIC(%) 72.3% 61.7% 68.1% 71.4% 

                                                                           ROE(%) 19.5% 19.1% 20.8% 21.5% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 77.2% 77.0% 77.1% 77.1% 

经营活动现金流 977 925 1,468 1,856   销售净利率(%) 42.8% 38.7% 40.8% 41.7% 

投资活动现金流 -2,494 1,277 -622 -727  资产负债率(%) 9.5% 8.1% 7.0% 7.2% 

筹资活动现金流 654 -4 35 43   收入增长率(%) 30.5% 34.0% 30.2% 28.8% 

现金净增加额 -898 2,197 880 1,173   净利润增长率(%) 21.6% 21.2% 37.4% 31.7% 

折旧和摊销 91 90 121 156  P/E 50.62  41.78  30.41  23.09  

资本开支 255 236 275 292  P/B 9.90  8.00  6.33  4.97  

营运资本变动 -164 -269 -125 -262  EV/EBITDA 38.23  32.16  23.09  16.90  
 -   -201       

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴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。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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