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迪瑞医疗（300396.SZ）2023 年三季报点评     

业绩增长稳健，海外市场持续拓展 
 

 2023 年 10 月 24 日 

 

➢ 事件：迪瑞医疗发布 2023 年三季度报告，2023 年前三季度实现营业收入

10.49 亿元（YOY+30.69%），归母净利润 2.34 亿元（YOY+20.35%），扣非

归母净利润 2.29 亿元（YOY+24.14%）。 

➢ 销售策略优化，业绩增长稳健。单 Q3 来看，2023Q3 实现营业收入 3.54 亿

元（YOY+22.99%），归母净利润 0.72 亿元（YOY+ 16.79%），扣非归母净利

润 0.72 亿元（YOY+23.78%）。业绩增长主要得益于销售策略优化，客户增加

导致销售业务增加。 

➢ 去除财务费用影响，利润同比增长超 30%。受卢布汇率波动影响，2023 年

前三季度财务费用为 383 万元，同比增加 119.45%。剔除财务费用因素，公司

同比利润增速超 30%，总体盈利水平持续提升。目前公司采取远期结汇锁定汇率

以降低汇率波动影响，俄罗斯市场或将采用人民币结算以及业务即时结汇，用于

周转的卢布货币资金通过理财等方式来减小汇率波动影响。 

➢ 国内高速机型装机工作取得进展，国际市场持续拓展。国内市场——公司重

点推进的 CS-2000 全自动生化分析仪、尿液分析流水线和 LA-60 整体化实验室

等高速机型的装机工作。国际市场——公司积极推进仪器与试剂本地化生产相关

业务，持续推进仓储物流中心建设，全面强化市场售服体系。 

➢ 聚焦国内外大客户，夯实“十四五”战略基础。公司未来重点工作为优化国

内销售渠道分销体系，提升仪器产品装机速度，提高单机试剂销售占比。国际市

场聚焦大客户策略，进一步推进本地化管理，增强聚焦市场营业外推广、公共关

系协调能力，提前谋划和布局产品注册、学术建设及售后服务体系，为实现“十

四五”战略发展目标夯实基础。 

➢ 投资建议：公司深耕体外诊断领域，积极布局海外业务，产品涵盖范围广，

销售体系成熟完善，持续高质量经营，预计核心业务将持续增长，带动公司业绩

稳健提升。我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为 3/4/6 亿元，PE 分别为

19/14/10 倍，维持”推荐”评级。 

➢ 风险提示：政策变动风险；产品研发不达预期风险；核心品种销售不及预期

风险；费用管控不及预期；海外市场拓展不及预期风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,220  1,654  2,229  2,898  

增长率（%） 34.7  35.6  34.8  30.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 262  312  443  606  

增长率（%） 24.7  19.1  42.0  36.8  

每股收益（元） 0.95  1.13  1.61  2.20  

PE 23  19  14  10  

PB 3.1  2.8  2.4  2.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,220  1,654  2,229  2,898   成长能力（%）     

营业成本 586  896  1,206  1,538   营业收入增长率 34.69  35.57  34.77  30.00  

营业税金及附加 13  19  25  32   EBIT 增长率 29.01  5.57  55.03  44.64  

销售费用 183  240  301  391   净利润增长率 24.66  19.13  42.01  36.82  

管理费用 71  91  115  142   盈利能力（%）     

研发费用 115  171  212  255   毛利率 51.99  45.80  45.88  46.93  

EBIT 246  260  403  583   净利润率 21.45  18.85  19.86  20.91  

财务费用 -15  -5  -17  -23   总资产收益率 ROA 8.95  9.62  11.58  13.17  

资产减值损失 -12  -2  -2  -2   净资产收益率 ROE 13.63  14.55  18.08  20.71  

投资收益 27  79  67  58   偿债能力     

营业利润 292  342  485  662   流动比率 2.02  2.11  2.07  2.15  

营业外收支 -1  -1  -1  -1   速动比率 1.50  1.69  1.70  1.82  

利润总额 291  341  484  661   现金比率 0.92  1.27  1.36  1.42  

所得税 30  29  41  55   资产负债率（%） 34.37  33.88  35.93  36.41  

净利润 262  312  443  606   经营效率     

归属于母公司净利润 262  312  443  606   应收账款周转天数 103.31  47.00  47.00  54.64  

EBITDA 284  309  456  637   存货周转天数 234.24  150.00  125.00  105.00  

      总资产周转率 0.46  0.54  0.63  0.69  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 838  1,264  1,721  2,235   每股收益 0.95  1.13  1.61  2.20  

应收账款及票据 345  213  287  434   每股净资产 6.98  7.79  8.91  10.64  

预付款项 28  31  48  49   每股经营现金流 0.15  1.10  1.63  1.83  

存货 376  368  413  442   每股股利 0.48  0.40  0.38  0.68  

其他流动资产 241  223  165  210   估值分析     

流动资产合计 1,828  2,100  2,634  3,371   PE 23  19  14  10  

长期股权投资 424  454  484  505   PB 3.1  2.8  2.4  2.0  

固定资产 170  159  147  134   EV/EBITDA 19.72  18.15  12.28  8.79  

无形资产 75  80  82  84   股息收益率（%） 2.20  1.84  1.75  3.13  

非流动资产合计 1,097  1,140  1,189  1,229        

资产合计 2,925  3,241  3,823  4,600        

短期借款 298  448  598  748   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 416  265  264  341   净利润 262  312  443  606  

其他流动负债 193  283  408  480   折旧和摊销 38  49  53  54  

流动负债合计 907  997  1,270  1,569   营运资金变动 -259  -3  -4  -123  

长期借款 45  45  45  45   经营活动现金流 41  302  447  504  

其他长期负债 54  56  58  60   资本开支 -10  -39  -38  -39  

非流动负债合计 99  101  103  105   投资 250  61  49  49  

负债合计 1,005  1,098  1,374  1,675   投资活动现金流 273  79  11  10  

股本 275  275  275  275   股权募资 0  -8  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 193  146  150  150  

股东权益合计 1,920  2,143  2,450  2,925   筹资活动现金流 41  47  4  5  

负债和股东权益合计 2,925  3,241  3,823  4,600   现金净流量 361  426  457  514  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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