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核心观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报。2023 年实现营业收入 20.53 亿

元（-48.42%），归母净利润 3.55 亿元（-64.92%），扣非净利润 2.20 亿元（-

77.00%），经营性现金流 0.73 亿元（-104.62%）。2024Q4 实现营业收入 5.08 亿

元（-40.34%），归母净利润 0.70 亿元（-49.61%），扣非净利润 0.45 亿元（-

66.12%）。2024Q1 实现营业收入 4.31 亿元（-34.65%），归母净利润 0.66 亿元

（-18.72%），扣非净利润 0.57 亿元（-31.29%），经营性现金流 0.70 亿元。  

⚫ 常规自产业务保持高速增长，国内外装机进展顺利。2023 年及 2024Q1 公

司表观业绩同比下降，主要因同期新冠业务收入较高导致高基数。自产业务

中，①国内：2023 年非新冠自产业务营收 11.74 亿元（+47.80%），新增装机

1,396 台（含 488 台 600 速机），自有产品覆盖境内终端客户超 5,290 家（+1,030

家），三甲医院覆盖率超 67%；②海外：非新冠自产业务 2023 年营收 1.52 亿

元（+38%），新增装机超 684 台（含 300 速及 600 速机共 72 台），业务已覆盖

美洲、欧洲、亚洲、非洲等 110 个国家 /地区，持续加大专业队伍建设，稳步

推进 IVDR 申报和内务切换工作，以及全球室间质评等；2023 年公司自产化学

发光业务共实现营收 11.68 亿元（+50.04%）,代理业务收入 3.51 亿元（+16.89%）。 

⚫ 研发投入与学术合作持续强化，试剂及高端仪器不断推陈出新。2023 年公

司研发投入 3.25 亿元（+30.04%），在微流控、测序、流式荧光多重检及抗原

抗体原材料方面研发 1.25 亿元（占研发投入比重 38.52%），研发费用率 15.45%

（+9.41pct）。①仪器：已推出 iFlash 系列发光仪器、iBC 系列生化仪器及二者

组成的高通量全自动生化免疫一体机、 iMutli 流式荧光仪及 iTLA Mini 自动样

本系统，形成覆盖“大、中、小”全场景的实验室智能化解决方案；②试剂：

2023 年新增 16 项检测试剂产品获证（其中化学发光 14 项），累计 163 项化学

发光诊断试剂项目获境内外注册证书。③学术推广：参与“高敏肌钙蛋白诊断

价值多中心研究”、“新型生殖系统激素在儿童中枢性性早熟中的临床应用价

值多中心研究”、“正常健康人群胰岛功能调研项目”等多项研究，公司检测产

品全球相关论文累计超 920 篇，影响因子合计高达 2,670 分。  

⚫ 市场拓展策略行之有效，看好试剂上量驱动盈利提振。公司 2023 年实现化

学发光仪器装机 2,080 台，累计装机超 8,290 台（截至 2023 年，剔除已退役机

器），流水线累计 92 条，“特色入院，常规放量”策略成效显著，自免及其他

化学发光常规项目试剂营收均保持高速增长，2023 年公司术前八项、肿瘤标

志物、甲状腺功能及心肌标志物试剂营收同比增长 50.20%，自免诊断业务同

比增长 26.57%（化学发光法+38.59%）。2023 年公司主营业务毛利率 56.57%

（+2.92pct），非新冠自产业务综合毛利率 70.00%（+1.23pct）；2024Q1 整体毛

利率 62.34%（+18.02pct），净利率 12.97%（+2.71pct），预计主要是收入结构优

化驱动业绩改善。未来随着仪器装机稳步推进、高速机占比持续提升带动试剂

上量，发光业务高速增长态势有望延续，进而进一步提升公司整体盈利能力。 

⚫ 投资建议：公司是化学发光领域头部企业之一，差异化布局自免等特色项目，

市场渗透率快速提升，带动试剂业务高速增长。我们预计公司  2024-2026 年

归母净利润分别为 4.81/6.27/7.88 亿元，同比增长 35.56/30.37/25.65%，EPS 分

别为 0.85/1.10/1.39 元，当前股价对应  2024-2026 年 PE 25/19/15 倍，首次给

予“推荐”评级。  
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⚫ 风险提示：行业竞争加剧的风险、国内外装机进展不及预期的风险、集采导

致降价幅度超预期的风险。  
   
表1：主要财务指标预测 

[Table_MainFinance]  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2053.10  2303.42  2869.35  3468.16  

收入增长率% -48.42  12.19  24.57  20.87  

归母净利润（百万元） 355.01  481.25  627.41  788.32  

利润增速% -64.92  35.56  30.37  25.65  

毛利率% 56.81  66.83  66.81  66.55  

摊薄 EPS(元) 0.62  0.85  1.10  1.39  

PE 33.63  24.81  19.03  15.15  

PB 4.66  3.93  3.26  2.68  

PS 5.81  5.18  4.16  3.44  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、常规自产业务保持高速增长，国内外装机进展顺利 

公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报。2023 年实现营业收入 20.53 亿元（-48.42%），归母净利

润 3.55 亿元（-64.92%），扣非净利润 2.20 亿元（-77.00%），经营性现金流 0.73 亿元（-104.62%）。

2024Q4 实现营业收入 5.08 亿元（-40.34%），归母净利润 0.70 亿元（-49.61%），扣非净利润 0.45 亿元

（-66.12%）。2024Q1 实现营业收入 4.31 亿元（-34.65%），归母净利润 0.66 亿元（-18.72%），扣非净

利润 0.57 亿元（-31.29%），经营性现金流 0.70 亿元。  

图1：亚辉龙近年营业收入及增速（亿元）  图2：亚辉龙近年归母净利润收入及增速（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

2023 年及 2024Q1 公司表观业绩同比下降，主要因同期新冠业务收入较高导致高基数。自产业务

中：  

①国内：2023 年非新冠自产业务营收 11.74 亿元（+47.80%），新增装机 1,396 台（含 488 台 600 速

机），自有产品覆盖境内终端客户超 5,290 家（+1,030 家），三甲医院覆盖率超 67%；  

②海外：非新冠自产业务 2023 年营收 1.52 亿元（+38%），新增装机超 684 台（含 300 速及 600 速

机共 72 台），业务已覆盖美洲、欧洲、亚洲、非洲等 110 个国家 /地区，持续加大专业队伍建设，稳步

推进 IVDR 申报和内务切换工作，以及全球室间质评等；2023 年公司自产化学发光业务共实现营收

11.68 亿元（+50.04%） ,代理业务收入 3.51 亿元（+16.89%）。  

图3：亚辉龙近年自产产品业务营收及增速（亿元）  图4：亚辉龙非新冠业务及自产化学发光业务收入与增速情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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二、IVD 行业步入快速发展期，国产化学发光厂商增长确定性强 

中国体外诊断行业发展动力强劲，行业规模整体稳步扩容。我国 IVD 行业起步较晚，经过多年发

展实现快速赶超，随着近年底层技术的陆续， IVD 行业实现跨越式发展，如今行业细分领域众多，按

照检验原理和方法的不同，主要可以分为生化诊断、免疫诊断、分子诊断、微生物诊断、血液诊断等。

据中国药品监督管理研究会《中国医疗器械蓝皮书（2021）》，2020 年中国体外诊断市场规模已达 789

亿元，并预计 2024 年将达 1,380 亿元，2021-2024 年  CAGR 为 15%，行业长期成长驱动力主要源自： 

①常规项目趋于丰富：根据卫健委《医疗机构临床检验项目目录》，中国临床检验以约 1,100 项普

检为主，3,000 余项特检为辅。临床层面可用到的常规检验项目仅为美国的四分之一，且目前二级以下

医院，尤其基层医院覆盖检测项目仍较少，随着特检项目陆续常规化，行业存量有望迎来较大提升；  

②检验标志物新发现：近年生物医药产业发展迅速，其创新疗法对于药物伴随诊断需求旺盛，新

生物标志物检测将为市场持续贡献增量，带动行业加速扩容；  

③老龄化带动医院诊疗量：目前我国人均体外诊断支出水平较低，2019 年以 16.0 美元的水平远低

于美国（62.8 美元）、日本（38.3 美元）、西欧（20.0 美元）等发达经济体，随着慢病高发的老龄化群

体规模日益扩大，国民对于体外诊断的刚性需求将随之加强，进而带动医院检验量逐年攀升；  

④检验需求由治疗性向预防性转变：体外诊断是肿瘤等疾病早期发展的重要手段，我国恶性肿瘤

发病率低于美欧等发达国家，但死亡率较高，主要是群众疾病早筛早诊意识仍有待提升，基于技术发

展已较为成熟和产业逐步推进，我们认为中国肿瘤早筛渗透率提升有巨大提升空间。  

图5：体外诊断行业主要技术及发展历程 

 
资料来源：超凡知识产权《体外诊断-化学发光知识产权白皮书》，中国银河证券研究院 

进口厂商占据高端领域主导地位，成长期产业国产化率提速较快。目前国内酶联免疫、生化试

剂等技术壁垒较低领域已经发展成熟，基本实现国产品牌的全面替代；全自动生化仪、PT-PCR 等

领域国产替代进入稳定阶段；化学发光、基因测序等中高端技术领域目前处于快速成长期，国产头

部厂商产品进展相对顺利，性能及技术水平已接近进口产品，行业市场空间广阔，有望逐步开启进

口替代进程；流水线、质谱、流式细胞仪等领域仍多由进口厂商垄断，但近年随着少数国产 IVD 龙

头开始入局，行业未来格局有望重塑。  
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图6：IVD 行业细分领域现状  图7：中国体外诊断细分领域概览（2021 年） 

 

 

 

资料来源：华夏基石 《中国医疗器械上市公司体外诊断（IVD）发展白皮书》，
中国银河证券研究院  

资料来源：弗若斯特沙利文，中商产业研究院，中国体外诊断行业蓝皮书（2020），
中国银河证券研究院 

IVD 集采持续推进，生化类和化学发光类试剂进入集采范围，国产产品替代有望加速实现。截至

目前，江西牵头的 23 省肝生化联盟集采已落地，肾功和心肌酶生化试剂集采品种、参选企业及产品信

息已公示；安徽省 2021 年完成 23 个化学发光试剂项目及凝血、心梗类试剂集采，并即将牵头 25 省化

学发光试剂联盟集采。 IVD 集采推进标志我国医药行业集采已进入深水区，从既往集采经验来看，尽

管集采后业内厂商盈利空间或受一定挤压，但国产替代有望借此加速实现。目前已实现 /进行中 IVD 集

采主要包括：江西牵头 23 省肝功生化联盟集采、安徽省化学发光 /凝血 /心梗类试剂集采、江西牵头 24

省联盟肾功和心肌酶生化试剂集采、安徽牵头 25 省化学发光试剂联盟集采等。  

检验呈现自动化趋势，流水线彰显核心竞争力。自动化流水线检测效率明显优于手工检测，且可

自动审查数据，尤其是当多机互联时，检测效率普遍提升在  40%以上。在检测速率上，当标本量在  500-

1000 时，检测时长缩短  35%以上；当标本量在  1,000 以上时，检测时长大幅缩短  40-45%。而三甲

医院普遍日采样量在  5,000 以上，自动化流水线在高通量医院优势明显。2020 年我国存量流水线约

2,000 台（90%为进口），预计多进入替换周期，故未来 3-5 年为国产流水线替代的黄金窗口期。  

表2：单机和流水线模式对比 

比较项目  单机模式 流水线模式 效益核算比较 

工作人员数  9 5 流水线轨道代替了传统模式诸多人工环节 

生物污染率  有 五 机械臂代替手工处理标本，减少职业暴露机会 

差错率  
项目误输率 0.1-

0.2% 
0% 条码扫描直接读取标本信息，减少误差率 

危急值报告时

间 
 135min 105min 

针对明显异常结果具有自动复查功能，缩短危急重结果的

报告时间 

自动审核功能  无 有 
对无明显异常及大幅变化的结果自动审核，简化工作流

程，进一步缩短报告时间 

抽血管数  2-3 管 1 管 每位病人节约 1-2 支采血管，全年约节约 35000 支左右 

标本报告时间 标本量<500 140-159min 120-139min 
标本量<500 时， 单机模式与流水线模式发放报告时间差

别不明显，随着标本量的 

 
标本量 500-

1000 
260-279min 190-209min 增加，流水线模式的高效率愈加体现其优势 

 标本量>1000 290-309min 290-309min  

资料来源：廖永强等《生化免疫分析流水线系统的构建及应用分析》,中国银河证券研究院 

 

海外空间仍广阔，看好 IVD 龙头出海。据 Allied Market Research 及 Grand View Research 数据，

2021 年全球 IVD 市场规模已达 856 亿美元，其中中国占据约 15%，欧洲和北美分别占 17%、41%，中
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东、东南亚及非洲等其他地区占约 26%，罗氏、雅培、丹纳赫、西门子等外资厂商因布局较早、试剂

项目丰富，已占据全球大部分市场份额（四家合计约 35%）。随着国内头部 IVD 厂商逐步实现技术追

赶，产品竞争力日趋强劲，部分厂商已凭借优质性价比和渠道布局在海外市场崭露头角。以新产业为

例，2022 年公司海外营收 9.69 亿元（试剂 vs.仪器：4.96 亿元 /4.73 亿元），化学发光仪器销售已达 1.51

万台。随着国内集采持续推进，海外业务或成为国内 IVD 厂商核心竞争力的重要体现，预计海外业务

毛利率将高于集采后国内 IVD 产品毛利率，且海外试剂销售占比一般较高，故我们看好未来头部厂商

海外业务有望持续增长，并贡献重要业绩增量。  

图8：全球 IVD 市场规模（2016-2022E）  图9：全球 IVD 行业竞争格局（2020 年） 

 

 

 
资料来源：Allied Market Research，中国银河证券研究院  资料来源：前瞻产业研究院，中国银河证券研究院 

 

三、研发投入与持续强化，试剂及高端仪器不断推陈出新 

2023 年公司研发投入 3.25 亿元（+30.04%），在微流控、测序、流式荧光多重检及抗原抗体原材料

方面研发 1.25 亿元（占研发投入比重 38.52%），研发费用率 15.45%（+9.41pct）。  

图10：亚辉龙近年研发费用及增速  图11：亚辉龙近年管理、销售及研发费用率 

 

 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

学术推广方面，公司参与“高敏肌钙蛋白诊断价值多中心研究”、“新型生殖系统激素在儿童中枢

性性早熟中的临床应用价值多中心研究”、“正常健康人群胰岛功能调研项目”等多项研究，公司检测

产品全球相关论文累计超 920 篇，影响因子合计高达 2,670 分。  

仪器方面，公司已推出 iFlash 系列发光仪器、 iBC 系列生化仪器及二者组成的高通量全自动生化

免疫一体机、 iMutli 流式荧光仪及 iTLA Mini 自动样本系统，形成覆盖“大、中、小”全场景的实验室
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智能化解决方案，可为用户提供更多样化的智能化产品解决方案，满足终端不同等级医院机构多样化

需求。此外，公司已完成高速生化分析仪的详细涉及并进入样机试制阶段；同时，公司拥有完整的自

主知识产权的全开放智能化流水线系统完成样机试制，进入注册准备阶段。  

图12：亚辉龙主要仪器产品  

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  

②试剂：2023 年公司新增 16 项检测试剂产品获得国内注册证书，其中化学发光检测项目 14 项 (包

括炎症 3 项、自免天疱疮 3 项，心肌标志物 2 项、血栓 2 项、类风湿、大分泌、自免肝、以及狼疮肾

炎各 1 项 )，免疫印迹检测项目 1 项 (自身免疫性肌炎抗体谱检测试剂盒，为国内首个肌炎 17S 联检项

目 )。2023 年公司 89 项产品获 IVDR CE 认证，累计获 IVDRCE 证书 174 项。同期公司首个自主申报的

化学发光项目（ iFlash3000-C 化学发光免疫分析仪和 iFlash-HCG（人绒毛膜促性腺激素）试剂盒 )获批

FDA510K，截至 2023 年 12 月 31 日，公司已有 163 项化学发光诊断试剂项目获得境内外注册证书。  

图13：亚辉龙整体体检项目套餐  

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  
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四、市场拓展策略行之有效，看好试剂上量驱动盈利提振 

公司 2023 年实现化学发光仪器装机 2,080 台，累计装机超 8,290 台（截至 2023 年，剔除已退役机

器），流水线累计 92 条，“特色入院，常规放量”策略成效显著，自免及其他化学发光常规项目试剂营

收均保持高速增长，2023 年公司术前八项、肿瘤标志物、甲状腺功能及心肌标志物试剂营收同比增长

50.20%，自免诊断业务同比增长 26.57%（化学发光法+38.59%）。  

2023 年公司主营业务毛利率 56.57%（+2.92pct），非新冠自产业务综合毛利率 70.00%（+1.23pct）；

2024Q1 整体毛利率 62.34%（+18.02pct），净利率 12.97%（+2.71pct），预计主要是收入结构优化驱动业

绩改善。未来随着仪器装机稳步推进、高速机占比持续提升带动试剂上量，发光业务高速增长态势有

望延续，进而进一步提升公司整体盈利能力。  

图14：亚辉龙近年营业收入结构（亿元）  图15：亚辉龙近年管理、销售及研发费用率 

 

 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

亚辉龙作为国产头部化学发光厂商之一，在诸多检测领域具备优势，能够提供较为齐全的试剂项

目套餐和整体解决方案，如：  

1）自身免疫诊断：①公司是行业内极少数能够提供自身免疫性疾病领域化学发光诊断产品的厂商

之一；②目前已经拥有适用于类风湿关节炎、自身免疫血管炎等疾病共计 53 项自身免疫性疾病类化学

发光诊断产品；③在自身免疫性疾病化学发光诊断领域具备先发优势、成熟的研发平台以及丰富的研

发经验。  

2）生殖健康类诊断：①生殖健康类化学发光诊断项目包括抗缪勒氏管激素（AMH）、抑制素（BINHB）、

优生优育（ToRCH）、唐氏筛查等共 29 个项目；②依托公司磁微粒吖啶酯化学发光平台、具备核心竞

争力的生殖类诊断项目、以及丰富的诊断菜单，能提供贯穿整个生育健康周期检测的整体解决方案，

为客户实现全周期的生殖健康管理。 " 

3）肝病诊断：公司拥有全面肝病检测套餐，涵盖肝纤、自免肝、乙肝、丙肝、肝癌等领域诊断项

目 19 项。其中壳多糖酶 3 样蛋白 1 诊断项目是全新的肝纤维化分期诊断和动态监测血清学检测指标，

在肝纤维化检测方面更精准、更灵敏、更安全、更方便快捷，得到诸多国内外指南推荐。可以用于病

毒性肝炎、脂肪肝、酒精肝、药物毒性肝损伤等慢性肝病引起的肝纤维化和肝硬化检测。公司拥有完

善的糖尿病检测项目，覆盖 1 型糖尿病与 2 型糖尿病检测，并能提供从提前评估糖尿病风险、糖尿病

诊断、1 型糖尿病鉴别到糖尿病监控的全周期诊断，为患者或高风险人群实现健康管理。  

4）糖尿病诊断：公司拥有完善的糖尿病检测项目，覆盖 1 型糖尿病与 2 型糖尿病检测，并能提供

从提前评估糖尿病风险、糖尿病诊断、1 型糖尿病鉴别到糖尿病监控的全周期诊断，为患者或高风险人

群实现健康管理。  
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5）呼吸道病原体诊断：①公司拥有肺炎支原体、肺炎衣原体、新冠病毒（SARS-CoV-2）共计 8 项

检测项目；②公司为国内首家开发出肺炎支原体、肺炎衣原体化学发光法诊断产品的企业，在保证高

灵敏度、特异性的前提下，缩短检测时间至 30 分钟，能够实现快速病原学诊断，并可做到 IgG、IgM 抗

体分型检测；③公司为国内较早获批化学发光法新冠病毒抗体检测试剂盒 CE 认证的企业，检测试剂

临床敏感度高、临床特异度高、检测速度快等突出特点。 " 

6）EB 病毒诊断：①公司具有非肿瘤 EB 病毒感染相关抗体四项、鼻咽癌 EB 病毒感染两项，合计

7 项检测项目产品，保证全面、定量检测肿瘤性和非肿瘤性的 EB 病毒感染；②通过针对抗原进行优化

设计，公司使用高纯度重组抗原，排除了其他病毒的交叉干扰，使灵敏度和特异性更优；③公司产品

样本稀释液中添加了特殊封闭剂，全面封闭非特异性吸附位点，明显改善诊断中的假阳性现象。 " 

7）心血管领域诊断：①心血管项目齐全，可满足临床现有检测需求，最快可达 12min 出具结果，

助力临床对疾病快速诊断，及时干预治疗；②hs-cTnI 在阜外医院通过了性能验证，符合共识要求，且

性能优异。与众多进口品牌相比，hs-cTnI 试剂具备效期长、灵敏度高、线性范围宽等优势③与多家国

内顶级心血管专科医院开展学术合作，如高敏肌钙蛋白诊断价值多中心研究、国家十四五重大研发专

项等，在心血管领域学术实力雄厚。  

 

 

五、盈利预测 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  

 

  

人民币/百万元 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
合计 营业收入 527     729     877     999     1,178   3,981   2,053   2,303   2,869   3,468   

yoy 38.22% 20.41% 13.87% 17.91% 237.95% -48.42% 12.19% 24.57% 20.87%
营业成本 335 440 433 398 508 1,833 887 764 952 1,160

yoy 31.57% -1.71% -8.02% 27.74% 260.50% -51.61% -13.84% 24.63% 21.83%
毛利率 36.53% 39.59% 50.68% 60.16% 56.84% 53.97% 56.81% 66.83% 66.81% 66.55%

自产产品 139 246 448 653 810 3,629 1,667 1,898 2,453 3,042
yoy 76.92% 82.21% 45.69% 23.98% 348.01% -54.08% 13.89% 29.23% 24.03%

化学发光 31 130 289 453 597 778 1,168 1,714 2,242 2,809
321.70% 123.15% 56.55% 31.80% 30.50% 50.04% 46.70% 30.85% 25.27%

新冠产品 93       95       2,725   342     
yoy 2.38% 2754.37% -87.46%

其他自产产品 108     117     159     108     118     126     157     185     211     234     
yoy 7.54% 36.72% -32.53% 9.80% 6.31% 24.89% 17.76% 14.25% 10.84%

代理产品 389 476 414 310 321 300 351 369 380 387
yoy 22.36% -12.97% -25.23% 3.69% -6.53% 16.96% 5.00% 3.00% 2.00%

其他业务 7 15 36 44 51 35 37 37 39
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六、投资建议 

 

公司是化学发光领域头部企业之一，差异化布局自免等特色项目，市场渗透率快速提升，带动试

剂 业 务 高 速 增 长 。 我 们 预 计 公 司  2024-2026 年 归 母 净 利 润 分 别 为 4.81/6.27/7.88 亿 元 ， 同 比 增 长

35.56/30.37/25.65%，EPS 分别为 0.85/1.10/1.39 元，当前股价对应  2024-2026 年 PE 25/19/15 倍，首次

给予“推荐”评级。  

 

 

 

 

 

 

七、风险提示 

 

1. 行业竞争加剧的风险；  

2. 国内外装机进展不及预期的风险；  

3. 集采导致降价幅度超预期的风险。  
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附录： 

（一）公司财务预测表 

[Table_Money] 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 1850.73  2131.47  2753.46  3574.91   营业收入 2053.10  2303.42  2869.35  3468.16  

现金 490.59  873.77  1236.80  1777.09   营业成本 886.81  764.07  952.24  1160.11  

应收账款 397.49  433.16  547.55  671.45   营业税金及附加 13.44  14.97  18.65  22.54  

其它应收款 25.99  28.79  35.87  43.35   营业费用 395.37  428.07  524.69  622.16  

预付账款 31.97  27.00  32.97  39.37   管理费用 172.25  184.43  223.29  260.22  

存货 634.50  542.44  670.74  810.71   财务费用 -9.86  0.00  0.00  0.00  

其他 270.18  226.31  229.54  232.95   资产减值损失 -72.87  -6.14  -6.19  -6.24  

非流动资产 1955.35  2109.24  2245.74  2350.78   公允价值变动收益 -25.78  0.00  0.00  0.00  

长期投资 140.04  140.04  140.04  140.04   投资净收益 118.08  0.00  0.00  0.00  

固定资产 906.17  1058.35  1172.83  1249.78   营业利润 340.55  572.92  746.91  938.48  

无形资产 188.98  188.98  188.98  188.98   营业外收入 7.14  0.00  0.00  0.00  

其他 720.16  721.86  743.89  771.97   营业外支出 13.57  0.00  0.00  0.00  

资产总计 3806.08  4240.70  4999.21  5925.69   利润总额 334.11  572.92  746.91  938.48  

流动负债 841.28  785.37  916.47  1054.63   所得税 54.91  91.67  119.51  150.16  

短期借款 171.07  171.07  171.07  171.07   净利润 279.20  481.25  627.41  788.32  

应付账款 223.45  190.60  225.66  261.18   少数股东损益 -75.81  0.00  0.00  0.00  

其他 446.76  423.70  519.73  622.38   归属母公司净利润 355.01  481.25  627.41  788.32  

非流动负债 431.22  442.12  442.12  442.12   EBITDA 462.19  778.85  997.19  1234.01  

长期借款 381.89  381.89  381.89  381.89   EPS（元） 0.62  0.85  1.10  1.39  

其他 49.34  60.23  60.23  60.23        

负债合计 1272.51  1227.49  1358.58  1496.74   主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 -26.27  -26.27  -26.27  -26.27   营业收入 -48.42% 12.19% 24.57% 20.87% 

归属母公司股东权益 2559.84  3039.48  3666.89  4455.21   营业利润 -71.66% 68.24% 30.37% 25.65% 

负债和股东权益 3806.08  4240.70  4999.21  5925.69   归属母公司净利润 -64.92% 35.56% 30.37% 25.65% 

      毛利率 56.81% 66.83% 66.81% 66.55% 

现金流量表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  净利率 17.29% 20.89% 21.87% 22.73% 

经营活动现金流 -73.19  701.01  756.01  947.08   ROE 13.87% 15.83% 17.11% 17.69% 

净利润 279.20  481.25  627.41  788.32   ROIC 6.80% 13.48% 14.95% 15.81% 

折旧摊销 210.57  205.93  250.28  295.53   资产负债率 33.43% 28.95% 27.18% 25.26% 

财务费用 7.17  0.00  0.00  0.00   净负债比率 2.64% -10.51% -18.67% -27.55% 

投资损失 -118.08  0.00  0.00  0.00   流动比率 2.20  2.71  3.00  3.39  

营运资金变动 -552.54  6.74  -127.86  -143.01   速动比率 1.20  1.82  2.09  2.45  

其它 100.49  7.07  6.19  6.24   总资产周转率 0.51  0.57  0.62  0.63  

投资活动现金流 -634.88  -327.86  -392.97  -406.80   应收帐款周转率 5.70  5.55  5.85  5.69  

资本支出 -662.65  -367.84  -392.97  -406.80   应付帐款周转率 3.26  3.69  4.58  4.77  

长期投资 0.68  0.00  0.00  0.00   每股收益 0.62  0.85  1.10  1.39  

其他 27.10  39.98  0.00  0.00   每股经营现金 -0.13  1.23  1.33  1.67  

筹资活动现金流 -19.26  11.81  0.00  0.00   每股净资产 4.50  5.35  6.45  7.84  

短期借款 -108.29  0.00  0.00  0.00   P/E 33.63  24.81  19.03  15.15  

长期借款 197.99  0.00  0.00  0.00   P/B 4.66  3.93  3.26  2.68  

其他 -108.95  11.81  0.00  0.00   EV/EBITDA 28.26  14.92  11.29  8.69  

现金净增加额 -723.34  383.18  363.04  540.28   P/S 5.81  5.18  4.16  3.44  

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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