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市场数据  
收盘价(元) 36.50 

一年最低/最高价 31.91/138.13 

市净率(倍) 4.84 

流通 A 股市值(百

万元) 
10,361.83 

总市值(百万元) 28,713.06  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.54 

资产负债率(%,LF) 7.21 

总股本(百万股) 786.66 

流通 A 股(百万股) 283.89  
 

相关研究  
《新产业(300832)：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》 

2021-03-31 

《新产业(300832)：股权激励费

用拖累表观增速，X8 快速装机

及海外需求推动收入高增长》 

2020-10-29 
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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,545 3,392 4,354 5,546 

同比 16% 33% 28% 27% 

归属母公司净利润（百万元） 974 1,359 1,798 2,311 

同比 4% 40% 32% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.24 1.73 2.29 2.94 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.49 21.13 15.97 12.43 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2021 年报，2021 全年实现营业收入 25.45 亿元(-15.97%，
括号内为同比，下同)；归母净利润 9.74 亿元(+3.68%)；扣非归母净利
润 8.83 亿元（+3.06%），经营性现金流净额 7.73 亿元（-20.83%）。公司
同时公布一季报，2022Q1 实现收入 7.43 亿元（+39.53%）；净利润 2.86

亿元（+98.17%），2022 年业绩快速恢复。 

◼ 国内保持快速恢复，海外继续加速拓展：公司2021年国内实现收入17.79

亿元（+30%），实现新装机 1673 台（+22%），其中 X8 装机 601 台（+48%），
实行新销售策略后 X8 等大型机销售明显加速，大型机销售占比达 51%；
累计装机超 9800 台（+21%）；服务三级医院 1290 家，三甲覆盖率发到
52%；在疫情干扰的情况下医院端拓展情况良好。海外方面，公司战略
转型，减少新冠业务的同时依托疫情带来的装机需求+搭建海外销售渠
道，加速突破常规业务，其中印度成为海外首个收入破亿元国家。2021

年海外业务实现收入 4.68 亿元（-18%），剔除新冠业务后同比+39%，其
中常规试剂收入+60%；累计装机超 10800 台（+2884 台，+36%）。 

◼ 业绩逐季度加速恢复，盈利能力大幅回升：随着疫情影响的减轻，
2022Q1 公司业绩超预期恢复，完成 1648 台全自动发光仪器销售，其中
X8 销售 148 台，公司高端机型 X8 销售占比逐渐提升，且三甲医院覆盖
率达到 54.11%。公司盈利能力在从 2021Q4 开始大幅回暖，随着设备销
售策略的改变且疫情影响减小，2022Q1 毛利率提升 1.12pct 至 72.11%；
受益于股权激励费用减少，2022Q1 净利润同比增长 9.94pct 至 41.53%。 

◼ 研发投入持续加码，试剂管线释放节奏良好：公司 2021 年研发投入 2.15

亿元（+42%）；完成 10 款产品获批上市，其中 9 款为化学发光试剂，
不断加大公司检测范围广的优势，累计获批 145 个化学发光试剂项目，
61 个生化试剂注册证，是国产覆盖范围最广的企业之一。设备方面，公
司加速新款中型设备 MAGLUMI X6 的研发注册，持续开发生化分析仪
和免疫生化流水线。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计 2022-2024 年归母净利润分别为
13.6/18.0/23.1 亿元，增速分别为 40%/32%/29%,当前市值对应 PE 分别
为 21/16/12 倍，公司海内外业绩均保持强劲动能，短期看集采暂无扩面
风险且集采试点未影响出厂价，看好公司长期成长性，首次覆盖，给予
“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外销售不及预期；竞争激烈导致价格下降；带量采购等政
策风险。  
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新产业三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,497 5,322 7,151 9,477  营业总收入 2,545 3,392 4,354 5,546 

货币资金及交易性金融资产 3,424 3,938 5,376 7,246  营业成本(含金融类) 734 951 1,197 1,505 

经营性应收款项 310 429 521 678  税金及附加 10 14 17 22 

存货 645 792 1,048 1,298  销售费用 370 498 619 785 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 167 222 284 362 

其他流动资产 117 163 205 255  研发费用 215 267 327 416 

非流动资产 1,638 1,971 2,145 2,321  财务费用 29 -6 -9 -22 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 39 58 75 91 

固定资产及使用权资产 691 1,065 1,288 1,493  投资净收益 53 81 103 126 

在建工程 443 384 378 383  公允价值变动 19 0 0 0 

无形资产 95 126 134 146  减值损失 8 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 75 73 72 70  营业利润 1,137 1,585 2,099 2,696 

其他非流动资产 335 322 274 230  营业外净收支  -2 -1 -2 -2 

资产总计 6,136 7,294 9,296 11,798  利润总额 1,136 1,584 2,097 2,694 

流动负债 508 779 984 1,176  减:所得税 162 225 299 384 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 974 1,359 1,798 2,311 

经营性应付款项 171 218 263 343  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 77 78 131 149  归属母公司净利润 974 1,359 1,798 2,311 

其他流动负债 258 482 588 683       

非流动负债 16 16 16 16  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.24 1.73 2.29 2.94 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,095 1,440 1,912 2,457 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 1,205 1,633 2,139 2,720 

其他非流动负债 15 15 15 15       

负债合计 524 795 999 1,192  毛利率(%) 71.15 71.96 72.52 72.87 

归属母公司股东权益 5,612 6,499 8,296 10,607  归母净利率(%) 38.25 40.06 41.28 41.66 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 5,612 6,499 8,296 10,607  收入增长率(%) 15.97 33.25 28.38 27.36 

负债和股东权益 6,136 7,294 9,296 11,798  归母净利润增长率(%) 3.68 39.54 32.30 28.54 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 773 1,432 1,738 2,185  每股净资产(元) 7.13 8.26 10.55 13.48 

投资活动现金流 -925 -646 -500 -515  最新发行在外股份（百万股） 787 787 787 787 

筹资活动现金流 -287 -472 0 0  ROIC(%) 18.02 20.40 22.15 22.29 

现金净增加额 -453 313 1,238 1,670  ROE-摊薄(%) 17.35 20.91 21.67 21.78 

折旧和摊销 110 193 227 263  资产负债率(%) 8.53 10.90 10.75 10.10 

资本开支 -343 -489 -397 -430  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.49 21.13 15.97 12.43 

营运资本变动 -372 -218 -250 -309  P/B（现价） 5.12 4.42 3.46 2.71 

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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