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公司研究|医疗保健|医疗保健设备与服务 证券研究报告 

迪瑞医疗(300396)公司点评报告 2024 年 04 月 22 日 

[Table_Title] 业绩增长符合预期，外延式发展和试剂放量值得期待 

——迪瑞医疗（300396.SZ）2023 年报及 2024Q1 点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

公司发布 2023 年度报告和 2024 一季度报告，2023 年实现营业收入 13.78

亿元，同比增长 12.96%；归母净利润 2.76 亿元，同比增长 5.26%；扣非

归母净利润 2.62 亿元，同比增长 5.36%，EPS 为 1.01 元；2024 年一季度

实现营业收入 6.63 亿元，同比增长 99.60%；归母净利润 1.22 亿元，同比

增长 56.73%；扣非归母净利润 1.19 亿元，同比增长 55.53%，EPS 为 0.45

元。 

 2023Q4 营收下降拖累全年业绩表现，2024Q1 业绩强势反弹 

公司 2023 年营业收入 13.78 亿元（+12.96%），归母净利润 2.76 亿元

（+5.26%），全年增速放缓，主要与公司收入确认节奏有关，部分海外收入

延后到 2024 年一季度确认，所以 2024Q1 表观业绩大幅增长。公司全年毛

利率 50.53%（-1.46pct），净利率 20.00%（-1.45pct），销售费用率为 18.17%

（+3.17pct）有所提升，主要源于公司 2023 年以抢占市场为核心，销售团

队支出增加，管理费用率为 4.23%（-1.58pct），研发费用率为 9.33%（-

0.08pct），财务费用率为-0.90%（+0.30pct）。 

 高速推进仪器入院，迎接试剂放量 

公司 2023 年仪器业务实现营收 8.21 亿元，同比增长 19.89%，占总营收

59.61%；试剂业务营收 5.50 亿元，同比增长 4.62%，占比 39.94%。公司

在 2023 年重点推进 CS-2000 全自动生化分析仪、全自动生免流水线、CM-

640 全自动化学发光免疫分析仪等高速系列产品在二甲和三甲医院装机工

作，为后续的试剂上量预先布局。我们认为公司在仪器业务中的尿液分析和

生化分析仪器产品拥有较强竞争力，化学发光产线增长迅速，预计公司仪器

业务将保持高速增长；公司战略上加快仪器装机，以抢占市场为核心，随公

司试剂上量团队建设完成和近年仪器占有率的提升，试剂营收也有望自

2024 年开始迎来更为显著的增长。 

 海外销售体系不断完善，业务高速增长 

2023 年公司国内业务营收 8.31 亿元，同比增长 3.89%，占比 60.30%；海

外业务营收 5.47 亿元，同比增长 32.96%，占比 39.70%。公司多年来注重

海外业务发展，拥有长线布局战略，在 2023 年国际市场启动多条产品线注

册，丰富了产品组合；同时推出大客户策略，优化分销渠道，正逐步推进仪

器和试剂本地化业务。目前，公司产品已销售到全球 120 多个国家和地区，

并在全球范围内建立了完善的销售和服务网络，有望持续扩张海外市场。我

们认为当前海外市场空间巨大，公司具有前瞻性的海外战略布局将持续贡

献业绩增量。 
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 投资建议与盈利预测 

公司仪器有望保持稳健增长，试剂业务有望迎来放量，预计 2024-2026 年，公司实

现营业收入分别为 21.02、25.99 和 31.90 亿元，实现归母净利润分别为 4.00、4.92

和 6.08 亿元，对应 EPS 分别为 1.45、1.79 和 2.21 元/股，对应 PE 分别为 17、14

和 11 倍，维持“买入”评级。 

 

 风险提示 

外延式发展不及预期风险，试剂放量不及预期风险，行业政策风险。 

 

附表：盈利预测 

财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1220.01  1378.06  2102.28  2598.76  3189.92  

收入同比（%） 34.69  12.95  52.55  23.62  22.75  

归母净利润(百万元) 261.83  275.59  399.49  491.49  608.17  

归母净利润同比(%) 24.71  5.26  44.96  23.03  23.74  

ROE（%） 13.64  13.51  17.31  18.94  20.56  

每股收益（元） 0.95  1.00  1.45  1.79  2.21  

市盈率(P/E) 25.55  24.27  16.74  13.61  11.00  

资料来源：iFinD，国元证券研究所 

 

图 1：迪瑞医疗营业收入及增长（亿元，%）  图 2：迪瑞医疗归母净利润及增长（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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图 3：迪瑞医疗各项费用率（%）  图 4：迪瑞医疗主营结构（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

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

流动资产 1828.45  2043.75  2609.01  3189.41  3847.16   营业收入 1220.01  1378.06  2102.28  2598.76  3189.92  

  现金 838.14  845.73  908.54  1085.20  1300.11   营业成本 585.74  681.68  1119.35  1401.33  1738.55  

  应收账款 345.33  432.13  576.22  750.25  918.53   营业税金及附加 13.22  14.74  22.71  27.99  34.35  

  其他应收款 5.57  4.43  17.23  15.49  20.01   营业费用 182.96  250.46  348.58  437.85  541.66  

  预付账款 27.94  25.98  46.08  57.78  70.74   管理费用 70.94  58.27  105.29  126.89  153.61  

  存货 375.90  572.94  811.77  1050.28  1315.20   研发费用 114.82  128.63  118.43  121.23  121.53  

  其他流动资产 235.57  162.55  249.18  230.40  222.58   财务费用 -14.65  -12.35  -11.69  -16.41  -24.59  

非流动资产 1098.68  1277.01  1165.39  1140.56  1090.80   资产减值损失 -11.82  -9.05  -8.88  -9.43  -9.18  

  长期投资 423.96  452.37  434.23  438.56  439.42   公允价值变动收益 4.82  0.78  2.23  2.18  1.96  

  固定资产 170.17  181.72  159.97  138.21  116.46   投资净收益 27.15  32.72  31.66  31.26  31.64  

  无形资产 75.28  66.02  46.34  26.29  6.37   营业利润 292.18  296.87  436.24  535.81  661.71  

  其他非流动资产 429.28  576.90  524.86  537.49  528.55   营业外收入 0.09  1.32  0.71  0.81  0.86  

资产总计 2927.13  3320.76  3774.40  4329.97  4937.96   营业外支出 0.83  2.00  1.47  1.54  1.59  

流动负债 906.77  1231.84  1414.84  1684.01  1928.14   利润总额 291.44  296.20  435.49  535.09  660.98  

  短期借款 298.15  270.10  279.45  276.33  277.37   所得税 29.62  20.62  35.99  43.60  52.81  

  应付账款 268.86  185.73  357.23  458.08  548.05   净利润 261.82  275.57  399.49  491.49  608.17  

  其他流动负债 339.76  776.02  778.16  949.59  1102.72   少数股东损益 -0.01  -0.02  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 100.43  49.61  51.54  50.89  51.11   归属母公司净利润 261.83  275.59  399.49  491.49  608.17  

 长期借款 45.04  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 311.80  321.33  461.25  556.33  673.96  

 其他非流动负债 55.39  49.61  51.54  50.89  51.11   EPS（元） 0.95  1.00  1.45  1.79  2.21  

负债合计 1007.20  1281.45  1466.37  1734.90  1979.25         

 少数股东权益 
0.05  0.03  0.03  0.03  0.03   主要财务比率      

  股本 275.21  274.70  274.70  274.70  274.70   会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 261.33  259.05  259.05  259.05  259.05   成长能力          

  留存收益 1343.14  1488.25  1750.40  2041.90  2404.08   营业收入(%) 34.69  12.95  52.55  23.62  22.75  

归属母公司股东权益 1919.88  2039.28  2308.00  2595.03  2958.68   营业利润(%) 26.97  1.61  46.94  22.83  23.50  

负债和股东权益 2927.13  3320.76  3774.40  4329.97  4937.96   归属母公司净利润(%) 24.71  5.26  44.96  23.03  23.74  

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 

51.99  50.53  46.76  46.08  45.50  

会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 
21.46  20.00  19.00  18.91  19.07  

经营活动现金流 40.92  224.50  234.51  301.68  391.80   ROE(%) 13.64  13.51  17.31  18.94  20.56  

  净利润 261.82  275.57  399.49  491.49  608.17   ROIC(%) 39.79  29.73  39.53  42.53  46.16  

  折旧摊销 34.27  36.80  36.70  36.93  36.85   偿债能力      

  财务费用 -14.65  -12.35  -11.69  -16.41  -24.59   资产负债率(%) 34.41  38.59  38.85  40.07  40.08  

  投资损失 -27.15  -32.72  -31.66  -31.26  -31.64   净负债比率(%) 34.61  25.16  22.63  18.95  16.66  

营运资金变动 -258.69  -84.06  -164.10  -196.25  -210.34   流动比率 2.02  1.66  1.84  1.89  2.00  

 其他经营现金流 45.33  41.25  5.77  17.19  13.35   速动比率 1.59  1.19  1.26  1.26  1.30  

投资活动现金流 272.93  -0.70  -61.96  66.14  42.00   营运能力      

  资本支出 9.98  32.69  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.46  0.44  0.59  0.64  0.69  

  长期投资 -250.00  -29.94  -2.86  -0.38  2.39   应收账款周转率 4.79  3.33  3.91  3.67  3.58  

 其他投资现金流 32.91  2.04  -64.82  65.76  44.39   应付账款周转率 3.38  3.00  4.12  3.44  3.46  

筹资活动现金流 41.08  -179.03  -109.74  -191.16  -218.89   每股指标（元）      

  短期借款 148.15  -28.05  9.35  -3.12  1.04   每股收益(最新摊薄) 0.95  1.00  1.45  1.79  2.21  

  长期借款 45.04  -45.04  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 0.15  0.82  0.85  1.10  1.43  

  普通股增加 -0.69  -0.51  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 6.99  7.42  8.40  9.45  10.77  

  资本公积增加 -26.31  -2.28  0.00  0.00  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 -125.11  -103.14  -119.09  -188.04  -219.93   P/E 25.55  24.27  16.74  13.61  11.00  

现金净增加额 361.13  42.52  62.81  176.66  214.91   P/B 3.48  3.28  2.90  2.58  2.26  

 40.92  224.50  234.51  301.68  391.80   EV/EBITDA 17.37  16.86  11.74  9.74  8.04  

资料来源：公司公告，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


