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九强生物年报点评：业绩增长稳健，国药赋能营销提效  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 5.88/5.88 

总市值/流通(亿元) 111.69/111.69 

12 个月内最高/最低价

(元) 

24.8/16 
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事件：2024年 3 月 30 日，公司发布 2023年年度报告: 全年实现营

业收入 17.42 亿元，同比增长 15.27%；归母净利润 5.24亿元，同比增长

34.59%；扣非净利润 5.11亿元，同比增长 32.50%；经营性现金流量净额

5.85 亿元，同比增长 47.69%。 

其中，2023年第四季度营业收入 5.08 亿元，同比增长 30.69%；归母

净利润 1.52 亿元，同比增长 27.19%；扣非净利润 1.42 亿元，同比增长

15.78%；经营性现金流量净额 2.18 亿元，同比增长 57.25%。 

 

医疗机构门诊及手术量全面恢复，带动生化及病理试剂销售增长。从

产品构成来看, 2023 年体外检测试剂业务实现收入 16.34 亿元，同比增

长 14.43%，占营业收入比重 93.85%；体外检测仪器业务实现收入 9087.35

万元，同比增长 32.29%，占营业收入比重 5.22%；仪器租赁、检验服务及

实验辅助业务分别实现营业收入 204.38万元、985.24 万元。 

 

与 EGI 合作探索出海，深化全球化布局战略。从地区分布来看，2023

年国内业务实现销售收入 17.10 亿元，同比增长 15.42%；海外业务实现

销售收入 3167.00 万元，同比增长 7.87%。 

2023年 12月 14日，全资子公司迈新生物控股子公司与 ELITechGroup 

Inc.（“EGI”）签订了《产品分销协议》，有望凭借 EGI 成熟的销售网络及

渠道，在新增较低的销售成本下对相关产品进行推广、销售，助力公司快

速开拓市场、增厚业绩。 

 

国药多方面赋能，大力发展病理板块。迈新生物聚焦组织病理平台，

通过投资 FISH 领域企业，进一步完善免疫病理+分子病理技术布局；2023

年实现营业收入 7.24 亿元，同比增长 12.21%。迈新生物 2023 年开始借

助国药平台，已和国药基因签署了战略合作协议，2024 年有望借助九强

渠道进一步扩大市场份额，巩固国内病理诊断龙头企业地位。 

此外，公司 2023 年完成了事业部制改革，从而实现检验事业部及病

理事业部在临床、学术、市场等方面的资源共享，并在 BD 层面发挥集约

化优势，推动两大业务体系协同发展。 

 

销售费用率下降明显，整体净利率提升 3.87pct 

2023 年度公司的综合毛利率同比提升 0.07pct 至 74.66%，其中体外

检测试剂毛利率同比提升 0.55pct 至 78.89%。销售费用率同比降低

2.16pct 至 20.90%，我们预计主要是股权激励费用同比减少、以及公司规

模效应增强所致；管理费用率同比提升 0.08pct至 7.29%；研发费用率同

比提升 0.27pct 至 9.35%；财务费用率同比降低 0.77pct 至 2.42%；综合

影响下，公司整体净利率同比提升 3.87pct 至 29.98%。 

其中，2023年第四季度的综合毛利率、销售费用率、管理费用率、研

发费用率、财务费用率、整体净利率分别为 72.38%、18.41%、8.96%、
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10.43%、1.42%、30.31%，分别变动-3.76pct、-2.91pct、+4.38pct、

+2.26pct、-1.09pct、-0.52pct。 

 

盈利预测与投资评级：基于公司核心业务板块分析，我们预计 2024-

2026 年公司营业收入分别为 20.88亿/24.85 亿/29.33 亿，同比增速分别

为 20%/19%/18%；归母净利润分别为 6.27 亿/7.71 亿/9.42 亿，同比增速

分别为 20%/23%/22%；EPS分别为 1.07/1.31 /1.60，按照 2024年 4月 3

日收盘价对应 2024 年 17倍 PE。维持“买入”评级。 

 

风险提示：行业监管政策变动风险，竞争激烈程度加剧风险，新产品

研发和注册风险，业务整合、规模扩大带来的管理风险。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,742 2,088 2,485 2,933 

营业收入增长率(%) 15.27% 19.91% 18.97% 18.04% 

归母净利（百万元） 524 627 771 942 

净利润增长率(%) 34.60% 19.70% 22.91% 22.22% 

摊薄每股收益（元） 0.90 1.07 1.31 1.60 

市盈率（PE） 21.22 16.94 13.78 11.28 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 341 724 1,015 1,469 2,085  营业收入 1,511 1,742 2,088 2,485 2,933 

应收和预付款项 1,093 1,164 1,389 1,637 1,894  营业成本 384 441 527 625 737 

存货 220 230 279 320 367  营业税金及附加 13 15 18 21 25 

其他流动资产 413 216 222 224 226  销售费用 348 364 436 508 582 

流动资产合计 2,067 2,334 2,905 3,650 4,572  管理费用 109 127 154 181 212 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 48 42 35 26 13 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -4 -4 -9 -10 -12 

固定资产 360 337 333 324 313  投资收益 19 21 24 29 34 

在建工程 75 211 300 399 500  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 66 60 55 50 44  营业利润 455 594 710 873 1,067 

长期待摊费用 3 3 3 3 3  其他非经营损益 -6 0 0 0 0 

其他非流动资产 4,109 4,564 5,137 5,884 6,809  利润总额 449 594 710 873 1,067 

资产总计 4,613 5,176 5,828 6,659 7,669  所得税 55 71 86 105 129 

短期借款 81 0 0 0 0  净利润 394 522 625 768 939 

应付和预收款项 39 85 78 97 118  少数股东损益 5 -2 -2 -2 -3 

长期借款 49 135 135 135 135  归母股东净利润 389 524 627 771 942 

其他负债 1,175 1,234 1,270 1,314 1,365        

负债合计 1,344 1,454 1,483 1,546 1,617  预测指标      

股本 589 588 588 588 588   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 392 400 400 400 400  毛利率 74.59% 74.66% 74.77% 74.83% 74.87% 

留存收益 2,203 2,668 3,296 4,066 5,008  销售净利率 25.75% 30.07% 30.02% 31.01% 32.11% 

归母公司股东权益 3,271 3,725 4,350 5,121 6,062  销售收入增长率 -5.53% 15.27% 19.91% 18.97% 18.04% 

少数股东权益 -2 -3 -5 -8 -11  EBIT 增长率 -9.42% 25.96% 20.45% 20.66% 20.06% 

股东权益合计 3,269 3,722 4,345 5,113 6,052  净利润增长率 -4.08% 34.60% 19.70% 22.91% 22.22% 

负债和股东权益 4,613 5,176 5,828 6,659 7,669  ROE 11.89% 14.06% 14.41% 15.05% 15.53% 

       ROA 8.44% 10.12% 10.76% 11.57% 12.28% 

现金流量表（百万）       ROIC 9.87% 11.21% 11.96% 12.66% 13.21% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.67 0.90 1.07 1.31 1.60 

经营性现金流 396 585 444 607 768  PE(X) 24.43 21.22 16.94 13.78 11.28 

投资性现金流 -441 -127 -95 -96 -96  PB(X) 2.95 3.02 2.44 2.07 1.75 

融资性现金流 -11 -75 -58 -57 -57  PS(X) 6.38 6.45 5.09 4.27 3.62 

现金增加额 -54 383 291 454 616  EV/EBITDA(X) 19.02 17.24 13.79 11.02 8.66 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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