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市场数据  
收盘价(元) 62.83 

一年最低/最高价 49.86/83.50 

市净率(倍) 6.54 

流通A股市值(百万元) 43,878.78 

总市值(百万元) 49,366.71 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.60 

资产负债率(%,LF) 8.25 

总股本(百万股) 785.72 

流通 A 股(百万股) 698.37  
 

相关研究  
《新产业(300832)：2023 三季报点评：

Q3 国内环比保持增长，海外维持高增

速》 

2023-10-30 

《新产业(300832)：2023 中报点评：

Q2 环比再加速，看好全年业绩》 

2023-09-01 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3,047 3,930 4,921 6,201 7,751 

同比 19.70% 28.97% 25.23% 26.01% 25.00% 

归母净利润（百万元） 1,328 1,654 2,088 2,669 3,304 

同比 36.38% 24.53% 26.27% 27.83% 23.80% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.69 2.10 2.66 3.40 4.21 

P/E（现价&最新摊薄） 37.18 29.85 23.64 18.50 14.94 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2023 年实现营业收入 39.30 亿元(+28.97%，括号内为同比，
下同)；归母净利润 16.54 亿元(+24.53%)；扣非归母净利润 15.47 亿元
（+24.72%），经营性现金流净额 14.18 亿元（+47.37%），业绩符合市场
预期。 

◼ Q4 仍保持高增速，盈利能力提升：单季度看，Q4 保持恢复，单季度营
收和归母净利润同比增速分别为 36.2%和 15.77%，环比增速-2%和 7%，
在反腐影响的大背景下，仍保持快速增长，上半年疫情放开后的影响消
除。盈利能力上看，随着公司海外中大型设备放量带动试剂收入提升（海
外试剂收入占比+6.9pct 至 58.0%），公司 2023 年海外业务毛利率同比提
升 9.9pct。公司销售毛利率同比提升 2.7pct 至 73.0%，盈利能力不断提
升。 

◼ 国内业务 2023H2 加速恢复，看好国内高端市场成长能力：公司 2023 年
国内业务实现收入 26.01 亿元（+25.5%），其中试剂收入同比+23.7%；
尽管反腐对诊疗量有一定影响，但随着国内疫情影响减弱，公司 2023H2

业绩快速恢复。设备方面，2023 年国内市场完成了全自动化学发光仪器
装机 1,465 台，大型机装机占比为 63.34%。公司三级医院客户达到 1535

家（+155 家，其中三甲医院 67 家），三甲医院覆盖率达到 57.46%。随
着公司三级医院覆盖率的不断提升和 X8、X6 等中大型设备的加速铺
设，有望带动单机产出的持续提升；大型设备和流水线收入同比增长
33.5%。 

◼ 海外业务维持高增速，大型设备铺设明显加速：公司 2023 年海外发光
收入 13.2 亿元（+36.2%），随着大设备的试剂放量，海外试剂收入同比
+54.6%。2023 年海外装机 3564 台（+20.2%），中大型设备占比达到
56.7%。随着公司在俄罗斯、巴西等地设立子公司，海外业务有望进一
步加速。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到化学发光集采的影响，我们将公司 2024-

2025 年归母净利润由 21.4/26.8 亿元下调为 20.9/26.7 亿元，预计 2026

年归母净利润为 33.0 亿元，对应 2024-2026 年 PE 估值为 24/19/15 倍；
公司海内外业绩均保持强劲动能，看好公司长期成长性，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：集采风险、设备铺设不及预期、单机产出放量不及预期等。  
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新产业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,064 7,305 9,784 13,251  营业总收入 3,930 4,921 6,201 7,751 

货币资金及交易性金融资产 3,128 5,072 6,782 9,865  营业成本(含金融类) 1,062 1,368 1,730 2,170 

经营性应收款项 655 600 1,083 1,038  税金及附加 15 20 25 31 

存货 917 1,270 1,550 1,981  销售费用 630 664 837 1,046 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 107 256 322 419 

其他流动资产 364 363 370 367  研发费用 366 423 533 667 

非流动资产 3,158 3,373 3,609 3,857  财务费用 (31) (21) (60) (94) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 34 74 105 132 

固定资产及使用权资产 1,273 1,463 1,665 1,891  投资净收益 74 98 122 151 

在建工程 169 174 177 179  公允价值变动 19 0 0 0 

无形资产 169 193 226 244  减值损失 (11) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 1 1 

长期待摊费用 157 157 157 157  营业利润 1,895 2,383 3,041 3,796 

其他非流动资产 1,390 1,387 1,385 1,386  营业外净收支  (2) (2) (2) (2) 

资产总计 8,222 10,678 13,394 17,107  利润总额 1,893 2,381 3,039 3,794 

流动负债 591 959 1,006 1,415  减:所得税 239 293 370 489 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 1,654 2,088 2,669 3,304 

经营性应付款项 127 346 240 462  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 91 142 179 212  归属母公司净利润 1,654 2,088 2,669 3,304 

其他流动负债 371 469 585 739       

非流动负债 87 87 87 87  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.10 2.66 3.40 4.21 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,772 2,264 2,859 3,550 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 1,951 2,544 3,190 3,943 

其他非流动负债 83 83 83 83       

负债合计 678 1,045 1,092 1,501  毛利率(%) 72.96 72.20 72.10 72.00 

归属母公司股东权益 7,544 9,632 12,301 15,606  归母净利率(%) 42.08 42.43 43.04 42.63 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 7,544 9,632 12,301 15,606  收入增长率(%) 28.97 25.23 26.01 25.00 

负债和股东权益 8,222 10,678 13,394 17,107  归母净利润增长率(%) 24.53 26.27 27.83 23.80 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,418 2,342 2,157 3,573  每股净资产(元) 9.60 12.26 15.66 19.86 

投资活动现金流 (291) (398) (447) (490)  最新发行在外股份（百万股） 786 786 786 786 

筹资活动现金流 (569) 0 0 0  ROIC(%) 22.19 23.10 22.89 22.15 

现金净增加额 568 1,943 1,710 3,083  ROE-摊薄(%) 21.92 21.68 21.70 21.17 

折旧和摊销 179 280 331 392  资产负债率(%) 8.25 9.79 8.15 8.78 

资本开支 (322) (429) (496) (565)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.85 23.64 18.50 14.94 

营运资本变动 (330) 70 (723) 26  P/B（现价） 6.54 5.13 4.01 3.16 

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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