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 [Table_Title] 
夯实产品能力,ICL 实现 17%稳健增长 

 

[Table_ReportDate] 2024 年 04月 22日 
 

 

[Table_Summary] 事件：公司发布2023年年报，2023年实现营业收入134.08亿元（yoy-34%），

实现归母净利润 3.07 亿元（yoy-79%），扣非归母净利润 2.95 亿元

（yoy-82%），经营活动产生的现金流量净额 19.21 亿元（yoy+17%）。 

点评： 

➢ 检测项目持续丰富助力 ICL 业务稳健增长，试点海外市场有望贡献新

增量。公司作为国内第三方医学诊断行业的领军企业之一，2023 年新

增检测项目 1023 项（累计超 4000 项），独家引入全球最领先的阿尔兹

海默病血液检测技术（IP-MS），诊断项目不断丰富，剔除新冠基数影

响，诊断服务业务实现营业收入 51.87 亿元（yoy+12%），其中 ICL 实

现营业收入 47.18 亿元（yoy+17%），保持稳健增长。2023 年公司持续

锚定区域龙头三级医院，以“精准中心+合作共建”模式为载体，精耕

全国 ICL 市场，新增精准中心 27 家（累计数量达到 70 家），相关业务

收入同比增长 34%，特色项目如感染性疾病、神经免疫、血液病分别

实现 142%、102%、69%的高增长，新增合作共建 46 家（累计达 700

家），相关业务收入同比增长 26%。此外，公司探索诊断服务业务合作

在东南亚的输出，在越南胡志明市筹建中国首家出海的 ICL 实验室，有

望为公司未来发展贡献新的业务增量。 

➢ 夯实产品能力，强化“产品+服务”医学诊断整体化解决方案提供能力。

产品端，公司拥有分子诊断、病理诊断、质谱诊断三大自有产品线，代

理产品覆盖罗氏诊断、希森美康、法国梅里埃等国内外品牌产品超 1300

种，2023 年产品业务实现收入 86.86 亿元（yoy-7.58%），我们认为主

要是新冠相关产品收入下滑所致，其中，自有产品业务实现收入 4.03

亿元，新增 3 个三类证，7 个二类证和 180 个一类证，渠道产品业务实

现收入 82.83 亿（yoy+5.32%），新增国产品牌代理超 120 个。我们认

为公司持续夯实产品能力，丰富产品管线，有望跟诊断服务业务之间形

成较好的协同效应，助力公司降本增效，巩固医学诊断整体化解决方案

提供商的优势。 

➢ 盈利预测：我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 145.77、

164.37、186.53 亿元，同比增速分别为 8.7%、12.8%、13.5%，实现

归母净利润为 7.66、9.67、11.94 亿元，同比分别增长 149.2%、26.2%、

23.5%，对应当前股价 PE 分别为 12、9、8 倍。 

➢ 风险因素：自产产品推广上量不及预期风险；渠道业务集采风险；诊断

服务业务中特检业务占比提升进度不及预期风险。 
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[Table_Profit] 重要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 20,282 13,408 14,577 16,437 18,653 

增长率 YoY % 55.0% -33.9% 8.7% 12.8% 13.5% 

归属母公司净利润

(百万元) 

1,434 307 766 967 1,194 

增长率 YoY% 23.3% -78.6% 149.2% 26.2% 23.5% 

毛利率% 37.2% 31.3% 31.8% 32.8% 33.5% 

净资产收益率ROE% 19.3% 4.1% 9.3% 10.5% 11.5% 

EPS(摊薄)(元) 2.29 0.49 1.22 1.54 1.90 

市盈率 P/E(倍) 6.28 29.28 11.75 9.31 7.54 

市净率 P/B(倍) 1.21 1.19 1.09 0.98 0.86 
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2024 年 04 月 19 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 16,789 13,816 15,053 16,972 19,596  营业总收入 20,28

2 

13,408 14,577 16,437 18,653 

货币资金 4,200 2,973 3,627 6,068 7,578  营业成本 12,74

6 
9,213 9,940 11,049 12,396 

应收票据 
109 127 114 131 153 

 

营业税金及

附加 
56 46 47 53 61 

应收账款 9,956 8,054 8,758 7,978 8,738  销售费用 1,597 1,384 1,312 1,446 1,604 

预付账款 352 400 377 420 482  
管理费用 1,268 947 1,020 1,151 1,306 

存货 1,434 1,509 1,460 1,622 1,855  研发费用 638 433 510 575 653 

其他 738 752 717 753 790  财务费用 298 221 115 95 55 
非流动资产 

4,267 4,123 4,133 3,975 3,782 
 

减值损失合

计 
-624 -17 -4 -4 -4 

长期股权投

资 

1,084 670 670 670 670  投资净收益 49 -18 12 6 5 

固定资产（合

计） 
1,238 1,431 1,423 1,374 1,290 

 
其他 

-3,103 -1,131 -66 7 23 

无形资产 57 59 60 62 64  
营业利润 2,823 842 1,575 2,078 2,602 

其他 1,889 1,963 1,980 1,868 1,758  营业外收支 -279 -44 0 0 0 

资产总计 21,056 17,939 19,187 20,947 23,378  利润总额 2,544 798 1,575 2,078 2,602 

流动负债 7,748 4,905 5,062 5,285 5,788  所得税 681 217 399 544 679 

短期借款 1,941 931 631 481 481  
净利润 1,862 582 1,176 1,533 1,924 

应付票据 
260 100 187 181 202 

 

少数股东损

益 
428 274 410 567 730 

应付账款 
2,866 1,839 2,118 2,326 2,598 

 

归属母公司

净利润 
1,434 307 766 967 1,194 

其他 2,680 2,035 2,127 2,297 2,508  EBITDA 4,620 1,881 2,232 2,755 3,288 

非流动负债 
3,806 3,130 3,130 3,130 3,130 

 

EPS (当

年)(元) 
2.30 0.49 1.22 1.54 1.90 

长期借款 2,968 2,330 2,330 2,330 2,330        

其他 838 800 800 800 800  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 11,554 8,035 8,192 8,415 8,918  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权

益 2,054 2,339 2,748 3,315 4,045 
 

经营活动现

金流 1,639 1,921 1,746 3,163 2,095 

归属母公司

股东权益 
7,448 7,566 8,246 9,217 10,415 

 

净利润 
1,862 582 1,176 1,533 1,924 

负债和股东

权益 
21,056 17,939 19,187 20,947 23,378 

 

折旧摊销 
889 792 542 583 631 

       财务费用 275 251 159 149 146 

重要财务指
标     

单位:百
万元  

投资损失 
-49 18 -12 -6 -5 

会计年度 
2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

 

营运资金变

动 
-2,661 -26 -276 805 -700 

营业总收入 20,282 13,408 14,577 16,437 18,653  其它 1,323 306 158 99 99 

同比（%） 55.0% -33.9% 8.7% 12.8% 13.5% 
 

投资活动现

金流 
-1,072 -687 -543 -423 -439 

归属母公司
净利润 

1,434 307 766 967 1,194 
 

资本支出 -933 -680 -556 -429 -444 

同比（%） 23.3% -78.6% 149.2% 26.2% 23.5%  长期投资 -224 2 0 0 0 

毛利率（%） 37.2% 31.3% 31.8% 32.8% 33.5% 
 

其他 85 -9 12 6 5 

ROE% 19.3% 4.1% 9.3% 10.5% 11.5% 
 

筹资活动现

金流 
1,428 -2,433 -550 -299 -146 

EPS (摊
薄)(元) 

2.29 0.49 1.22 1.54 1.90 
 

吸收投资 277 96 -91 0 0 

P/E 6.28 29.28 11.75 9.31 7.54  借款 6,032 2,074 -300 -150 0 

P/B 1.21 1.19 1.09 0.98 0.86 
 

支付利息或

股息 
-398 -460 -159 -149 -146 

EV/EBITDA 3.80 8.58 4.15 2.42 1.57 
 

现金流净增

加额 2,002 -1,197 654 2,441 1,510 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

唐爱金，医药首席分析师。浙江大学硕士，曾就职于东阳光药先后任研发工程师及营销市场专员，具备

优异的药物化学专业背景和医药市场经营运作经验，曾经就职于广证恒生和方正证券研究所负责医药团

队卖方业务工作超 9年。 

史慧颖，医药研究员，上海交通大学药学硕士，曾在 PPC 佳生和 Parexel从事临床 CRO 工作，2021年加

入信达证券，负责 CXO行业研究。 

王桥天，医药研究员，中国科学院化学研究所有机化学博士，北京大学博士后。2021 年 12 月加入信达证

券，负责科研服务与小分子创新药行业研究。 

吴欣，医药研究员，上海交通大学生物医学工程本科及硕士，曾在长城证券研究所医药团队工作，2022

年 4 月加入信达证券，负责医疗器械和中药板块行业研究。 

赵骁翔，医药研究员，上海交通大学生物技术专业学士，卡耐基梅隆大学信息管理专业硕士，2年证券从

业经验，2022年加入信达证券，负责医疗器械、医疗设备、AI医疗、数字医疗等行业研究。 

曹佳琳，团队成员，中山大学岭南学院数量经济学硕士，2 年医药生物行业研究经历，曾任职于方正证

券，2023 年加入信达证券，负责医疗器械设备、体外诊断、ICL 等领域的研究工作。 

章钟涛，团队成员，暨南大学国际投融资硕士，1 年医药生物行业研究经历，CPA(专业阶段)，曾任职于

方正证券，2023年加入信达证券，主要覆盖中药、医药商业&药店、疫苗。 

赵丹，医药研究员，北京大学生物医学工程硕士，2年创新药行业研究经历，2024 年加入信达证券。主

要覆盖创新药。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析

师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组

成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义

务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客

户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为

准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预

测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及

证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使信

达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需

求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提

供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的

任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。

本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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