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主要数据  
 

行业 医药 

公司网址 www.snibe.com 
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总市值（亿元） 517 

流通 A股市值(亿元) 460 

每股净资产(元) 9.60 

资产负债率(%) 8.2 
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事项： 
公司发布 2023 年年报，全年实现营收 39.30 亿元（yoy +29.0%）。实现归母净

利润 16.54 亿元（yoy +24.5%），扣非归母净利润为 15.47 亿元（yoy +24.7%）。

符合市场预期。 

公司发布分红预案，每 10 股派发现金红利 10.00 元（含税），占净利润比重达

47.5%。 

平安观点： 
 2023 年业绩保持高速增长。2023 年公司实现营收 39.30 亿元（yoy 

+29.0%），其中国内市场主营业务营收为 26.01 亿元（yoy +25.5%）；海

外市场主营业务营收为 13.19 亿元（yoy +36.2%）。在海外毛利率提升的

带动下，主营业务毛利率同比提升 2.7pct至 73.2%。2023 年公司销售费

用率同比上涨 1.0pct 至 16.0%；研发费用率同比下滑 1.1pct至 9.3%；而

管理费用率同比上涨 2.6pct 至 2.7%，主要由于 2022 年存在股权激励费

用冲回。 

 国内装机结构持续优化，带动试剂稳步放量。由于 2023H2医疗反腐的发

酵一定程度影响了设备入院进程，2023 年国内新增装机为 1465 台（yoy 

-3.0%），其中大型机占比维持高位 63.3%。尽管新增装机数同比略有下滑，

但在大型机和流水线销量增加的带动下，国内仪器销售额同比上涨

33.5%，并驱动国内试剂销售额同比增长 23.7%。 

 海外试剂如期放量，新增装机暂时下滑无需担忧。2023 年海外新增装机

3564 台（yoy -18.2%），主要由于 1）公司把装机重心放在中大型机上，

减少的主要是低年单产的小型机，中大型机装机量占比同比上涨 20.2pct

至 56.7%；2）公司取消国家总代后，短期看，部分原代理商由于利益被

瓜分而有所抵触。但长期看，随着新代理商的增加，各地区医疗机构渗透

率将大幅提升，利好公司长期海外装机前景。2021 年后，公司中大型机的

强劲装机带动 2023 年海外试剂销售额快速放量，同比增长达 54.6%，带

动海外整体毛利率提升 9.9pct 至 65.7%。 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3,047 3,930 4,877 5,948 7,096 

YOY(%) 19.7 29.0 24.1 21.9 19.3 

净利润(百万元) 1328 1654 2057 2564 3114 

YOY(%) 36.4 24.5 24.4 24.7 21.5 

毛利率(%) 70.3 73.0 73.1 74.6 75.9 

净利率(%) 43.6 42.1 42.2 43.1 43.9 

ROE(%) 20.8 21.9 21.4 21.1 20.4 

EPS(摊薄/元) 1.69 2.10 2.62 3.26 3.96 

P/E(倍) 39.0 31.3 25.2 20.2 16.6 

P/B(倍) 8.1 6.9 5.4 4.3 3.4  
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 维持“推荐”评级。考虑到医疗反腐在部分地区对设备入院仍有一定影响，小幅下调 2024、2025 年预期，调整 2024-2025

年 EPS 预测并新增 2026 年 EPS 预测为 2.62、3.26、3.96 元（原 2024-2025 年 EPS 预测为 2.71、3.43元）；鉴于公司近年

装机数保持强劲、国内外装机结构持续优化，将带动试剂放量、毛利率逐步优化，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）仪器、设备国内外销售不及预期。国内医疗反复对化学发光仪器装机产生影响、海外本地化建设进度落后可能

导致公司产品销售收入不及预期；2）新产品研发进度不及预期。公司多个重要仪器和试剂仍处于研发阶段，若失败将影响公

司业绩增速；3）集采及监管政策风险。化学发光试剂集采存在扩大范围、进一步降价的可能，若执行将削减公司国内试剂毛

利率。  
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5064 7530 10669 14281 

现金 1048 3091 5809 8992 

应收票据及应收账款 632 768 928 1096 

其他应收款 7 8 10 11 

预付账款 23 29 35 42 

存货 917 1110 1266 1415 

其他流动资产 2438 2524 2621 2726 

非流动资产 3158 2948 2562 2244 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 1273 1074 861 636 

无形资产 169 133 97 61 

其他非流动资产 1716 1742 1604 1548 

资产总计 8222 10479 13231 16525 

流动负债 591 791 980 1160 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 127 173 215 254 

其他流动负债 464 618 765 906 

非流动负债 87 87 87 86 

长期借款 3 4 3 3 

其他非流动负债 83 83 83 83 

负债合计 678 878 1066 1246 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 786 786 786 786 

资本公积 1332 1332 1332 1332 

留存收益 5426 7483 10047 13161 

归属母公司股东权益 7544 9601 12165 15279 

负债和股东权益 8222 10479 13231 16525  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1418 2104 2611 3076 

净利润 1654 2057 2564 3114 

折旧摊销 179 425 438 373 

财务费用 -31 -31 -31 -31 

投资损失 -74 -74 -74 -74 

营运资金变动 -330 -224 -232 -249 

其他经营现金流 20 -48 -54 -56 

投资活动现金流 -291 -92 76 76 

资本支出 269 169 0 0 

长期投资 -53 0 0 0 

其他投资现金流 32 77 76 76 

筹资活动现金流 -569 31 30 30 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 3 0 -0 -1 

其他筹资现金流 -571 31 31 31 

现金净增加额 568 2043 2718 3182  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 3930 4877 5948 7096 

营业成本 1062 1313 1512 1707 

税金及附加 15 17 18 20 

营业费用 630 759 907 1071 

管理费用 107 131 159 187 

研发费用 366 450 543 641 

财务费用 -31 -31 -31 -31 

资产减值损失 0 0 0 0 

信用减值损失 -11 -9 -7 -6 

其他收益 34 34 34 34 

公允价值变动收益 19 19 19 19 

投资净收益 74 74 74 74 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 1895 2357 2959 3621 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 3 3 3 3 

利润总额 1893 2354 2956 3619 

所得税 239 298 393 505 

净利润 1654 2057 2564 3114 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 1654 2057 2564 3114 

EBITDA 2042 2749 3364 3961 

EPS（元） 2.10 2.62 3.26 3.96  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 29.0 24.1 21.9 19.3 

营业利润(%) 3.5 24.4 25.5 22.4 

归属于母公司净利润(%) 24.5 24.4 24.7 21.5 

获利能力     

毛利率(%) 73.0 73.1 74.6 75.9 

净利率(%) 42.1 42.2 43.1 43.9 

ROE(%) 21.9 21.4 21.1 20.4 

ROIC(%) 50.3 53.4 65.0 80.2 

偿债能力     

资产负债率(%) 8.2 8.4 8.1 7.5 

净负债比率(%) -13.8 -32.2 -47.7 -58.8 

流动比率 8.6 9.5 10.9 12.3 

速动比率 6.4 7.5 9.0 10.5 

营运能力     

总资产周转率 0.5 0.5 0.4 0.4 

应收账款周转率 6.3 6.5 6.5 6.6 

应付账款周转率 8.4 7.6 7.0 6.7 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 2.1 2.6 3.3 4.0 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.8 2.7 3.3 3.9 

每股净资产(最新摊薄) 9.6 12.2 15.5 19.4 

估值比率     

P/E 31.3 25.2 20.2 16.6 

P/B 6.9 5.4 4.3 3.4 

EV/EBITDA 28.2 16.7 12.9 10.2  
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