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➢ 深耕体外诊断，剑指平台型 IVD 公司。自 1994 年成立以来，迪瑞医疗深耕体外诊断领域，实

现研发、生产、营销、体系全链条闭环，产品从尿液检测和生化检测系统，进一步拓展至其他

IVD 品类，目前产品覆盖检验科 80%以上检测项目，主要包括尿液分析、生化分析、化学发光

免疫分析、妇科分泌物分析、血细胞分析、凝血分析、整体化实验室七大系列，为实验室提供

整体化解决方案，长期定位平台型 IVD 公司。 

➢ 华润入主，业务赋能初见成效。2020 年华润入主，迪瑞成为华润体系唯一体外诊断品牌，基

于十四五战略导向，产品端打造多元化发展，发光、妇科、流水线等新品竞争力持续提升；渠

道端国内外全面赋能，国内华润集团旗下华润医疗、华润健康助力迪瑞各系列产品快速入院，

海外本地化管理进入 2.0 时代，聚焦重点国家，营销、仓储、售后有序推进本地化进程。业务

赋能成效逐步呈现，步入快速发展阶段。 

➢ 设备稳定增长，试剂有望进入放量期。公司 2023 年实现营收 13.78 亿元，同比增长 12.95%，

归母净利润 2.76 亿元，同比增长 5.30%，其中设备端营收 8.21 亿元，同比增长 19.89%，持

续稳健增长；试剂端 5.50 亿元，同比增长 4.62%，处于新装机爬坡阶段，随生化集采逐步落

地，发光产品收入占比提升，流水线存量装机增长，试剂端收入有望进入放量周期。 

➢ 盈利预测与估值。我们预计 2024-2026 年公司总营收分别为 24.11、28.38、34.10 亿元，增

速分别为 74.97%、17.71%、20.14%；2024-2026 年归母净利润分别为 4.51、5.80、7.20 亿

元，增速分别为 63.62%、28.66%、24.12%。当前股价对应的 PE 分别为 15x、12x、10x，

选取迈瑞医疗、新产业、安图生物作为可比公司，可比公司 2024 年平均 PE 为 25 倍，基于公

司化学发光、流水线业务布局逐步成熟，试剂稳步增长，首次覆盖，给予“买入”评级。 

➢ 风险提示。行业竞争加剧风险、国内政策风险、收并购不及预期风险。 

市场表现： 
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股票数据： 2024 年 5 月 17 日 

收盘价（元） 25.28 

一年内最高/最低（元） 38.00/21.01 

总市值（亿元） 69 

 

盈利预测与估值 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元人民币） 1220.01 1378.06 2411.20 2838.18 3409.88 

同比增长率（%） 34.69% 12.95% 74.97% 17.71% 20.14% 

毛利率（%） 51.99% 50.53% 50.21% 50.66% 51.23% 

归母净利润（百万元人民币） 261.72 275.59 450.92 580.17 720.11 

同比增长率（%） 24.66% 5.30% 63.62% 28.66% 24.12% 

每股收益（元人民币/股） 0.95 1.00 1.64 2.11 2.62 

ROE（%） 13.63% 13.51% 19.91% 22.70% 24.69% 

市盈率 27 25 15 12 10 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 4.51、5.80、7.20 亿元，当前股价

对应的 PE 分别为 15x、12x、10x。 

选取迈瑞医疗、新产业、安图生物作为可比公司，可比公司 2024 年平均 PE 为 25

倍，基于公司化学发光、流水线业务布局逐步成熟，试剂稳步增长。首次覆盖，给予“买

入”评级。 

  

 关键假设 

 1）仪器：公司体外诊断产线持续丰富，发光等品种处于开拓阶段，设备推广需求

持续存在，假设公司 2024-2026 年设备端收入分别为 10.27、11.09、11.98 亿元，同

比增速分别为 25.00%、8.00%、8.00%； 

2）试剂：2022-2023 年销售仪器，预计逐步产生试剂收入，集采落地对于中标厂

家产品采购具有正向带动作用，假设公司 2024-2026 年试剂端收入分别为 13.76、

17.20、22.02 亿元，同比增速分别为 150.00%、25.00%、28.00%。 

 

 投资逻辑要点 

 迪瑞医疗是国内传统体外诊断公司，尿机、生化产品性能处于业内领先，华润成为

公司股东后，积极拓展产品多元化发展，开拓化学发光免疫、妇科分析、整体化实验室

等自动化、智能化产品，向平台型公司发展。 

2022-2023 年，公司设备端收入高速增长，装机量提升明显，对于公司整体毛利率

有阶段性干扰，随着新系统在用户端磨合成熟，试剂爬坡阶段平稳过渡，有望带动长期

试剂端高速增长，产品结构优化，盈利能力有望持续提升。 

 核心风险提示 

 行业竞争加剧风险、国内政策风险、收并购不及预期风险。 
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1.迪瑞医疗：老牌体外诊断公司扬帆再起 

自 1994年成立以来，迪瑞医疗深耕体外诊断领域，产品覆盖检验科 80%以上检测项目，

主要包括尿液分析、生化分析、化学发光免疫分析、妇科分泌物分析、血细胞分析、凝血分

析、整体化实验室七大系列，为实验室提供整体化解决方案。仪器产品均为自主研发，把握

核心技术，实现研发、生产、营销、体系全链条闭环，竞争优势明显。 

2023 年公司收入 13.78 亿元，同比增长 12.95%，其中仪器收入 8.21 亿元，增长近

20%；试剂收入 5.50 亿元，增长超过 4%。公司产品结构调整，整体推广处于设备先行，引

导试剂上量阶段。 

 

图表 1：2014-2023 年公司营业收入及占比（百万元） 

 
资料来源：ifind，华源证券研究 

 

公司发展出口业务超过 20 年，累计进入 120 多个国家和地区，目前国际化进入 2.0 时

代，聚焦重点市场，发展仪器和试剂生产本地化，推进海外仓储物流中心。2023 年海外业务

收入达到 5.47 亿元，同比增长 33.0%，占公司整体收入的 39.7%。 
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图表 2：2014-2023 年公司海外收入及占比（百万元） 

 

资料来源：ifind，华源证券研究 

 

公司整体毛利率处于 50%以上，2021 年，因公司推广重心转移到设备端，使得整体毛

利率有所下滑。公司销售费用率，随着产品推广类型丰富有所上升，2023 年为 18%，与之

对应的是管理费用率持续优化，2023 年 4.23%为 10 年新低。 

 

图表 3：2014-2023 年公司整体及产线毛利率变化(%)  图表 4：2018-2023 年公司费用率变化(%) 

 

 

 

资料来源：ifind，华源证券研究  资料来源：ifind，华源证券研究 

 

2020 年华润入主，公司的控股股东由晋江瑞发变更为华德欣润，后者持有迪瑞医疗

28.12%股份，实际控制人变更为中国华润有限公司。华润入主后，在以尿液和生化分析两

大产线为基础上积极发挥仪器多元化优势，加速培育化学发光免疫、妇科分析、整体化实验

室等自动化、智能化产品，助力公司发挥产品多元化优势。 
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图表 5：2024Q1 迪瑞医疗股权结构 

 

资料来源：ifind，华源证券研究 

 

2.体外诊断全方位布局，产品结构持续优化 

全球体外诊断市场发展处于成熟阶段，其市场空间从 2018 年的 743 亿美元增长至

2023年的1063亿美元，年复合增速为7.41%。2023-2028E市场空间年复合增速为3.83%。

雅培、罗氏在全球竞争力较强，2022 年占比分别为 16.8%和 14.5%，其次为丹纳赫、西门

子、赛默飞等。 

图表 6：2018-2028E 全球 IVD 市场容量（亿美元）  图表 7：2022 年全球 IVD 竞争格局 

 

 

 

资料来源：Kalorama，华源证券研究  资料来源：Kalorama，各公司年报，华源证券研究整理 

 

2017-2022年，国内体外诊断市场从 510亿增长至 1197亿，年复合增速为 18.61%，

受核酸检测类产品基数影响，2022 年同比增速放缓至 14.88%。 
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图表 8：2017-2022 年国内 IVD 市场容量(亿元) 

 

资料来源：《中国医疗器械蓝皮书(2023)》，医械汇，华源证券研究 

 

2.1 高速生化迭代，份额有望提升 

预计 2023年国内生化市场规模约为 276亿元，2017-2023年复合增速达到 15.54%。

生化试剂是国内最为成熟的细分应用，产品性能处于国际持平、甚至领先的状态。根据

IQVIA 艾昆纬报告，随着江西省生化联盟集采落地，2023 年国产厂家份额预计进一步扩大

至 46.8%。 

而在三级、尤其是三甲医院，因检测样本量较大，对于 1000 速以上高速生化设备要求

相对严格，主流仪器仍然为日立、东芝等日系产品，国产设备处于追赶状态。 

 

图表 9：2017-2023 国内生化市场容量（亿元）  图表 10：2023 年国内生化竞争格局 

 

 

 

资料来源：中商情报网，华源证券研究  资料来源：IQVIA 艾昆纬，华源证券研究 

 

迪瑞具有 15 年以上生化系统自研经验，产品布局覆盖低中高速，其中 CS-2000 测试

速度达到 2000 测试每小时，业内处于领先位置。 
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图表 11：公司生化系列系统 

 
资料来源：迪瑞医疗官网，华源证券研究 

 

2022 及 2023 年，江西省先后牵头肝功、肾功和心肌酶项目联盟集采，预计占生化整体

70%左右。迪瑞在两次集采中报量结果突出，肝功集采占比 2.6%，肾功、心肌酶占比 1.4%，

加上子公司宁波瑞源的报量，有望在集采周期中加速进口替代。 

图表 12：2023 年江西肾功和心肌酶项目联盟集采报量结果占比  图表 13：2022 年江西肝功项目联盟集采报量结果占比 

 

 

 

资料来源：江西医保局，华源证券研究  资料来源：江西医保局，华源证券研究 

 

2.2 发光逐步成型，试剂增长潜力大 

根据《中国医疗器械蓝皮书》数据，2024 年国内化学发光市场容量预计达到 577 亿

元，是体外诊断中细分占比最大的产品，2015-2024E 年复合增长率为 21.87%。罗氏、雅

培、贝克曼、西门子等进口四大家占据领先主要市场份额，合计接近 70%，进口替代空间

较大。 
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图表 14：2015-2024E 国内化学发光市场容量(亿元) 

 

资料来源：中国医疗器械蓝皮书，华经产业研究，华源证券研究 

 

公司布局免疫化学发光产品多年，形成 CM-180、CM-320、CM-640 和生化免疫流水

线 CSM-8000 梯度产品，其中 CM-640 定位高速机，测速最高可达 640 样本/小时，媲

美一线设备。试剂端，公司已经覆盖甲状腺、传染病、性激素、肿瘤标志物、糖代谢、心肌

标志物等主流和特色检测项目，合计共 94 项。 

图表 15：公司化学发光系列系统 

 

资料来源：迪瑞医疗官网，华源证券研究 

 

我们预计 2023 年迪瑞医疗发光产品收入占比超过 20%，跃居各产线第一，2022-2023

年快速装机设备，试剂爬坡期陆续过渡完成，单机产出或迎来阶梯式提升，带动公司免疫发

光试剂收入。 
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2.3 流水线积累丰富，引领战略增长 

体外诊断流水线，能将不同的检验单机模块、前后处理模块，通过轨道进行物理串联，

提升非检测部分的自动化程度，改善整体工作流。2021 年全球实验室自动化流水线市场为

119 亿美元，预计到 2027 年市场达到 187 亿美元，2021-2027 年 CAGR 为 7.9%，国内

检验流水线产品相比发达国家处于发展阶段。 

图表 16：2021-2027E 全球实验室自动化流水线市场容量（亿美元） 

 

资料来源：BCC，华源证券研究 

 

迪瑞是国内为数不多具备流水线自研能力的品牌，LA-60 可以灵活组合公司不同诊断

产品，更新升级产品 LA-60SE、LA-90 全自动样品处理系统已取得注册备案，加上 CSM-

6000/8000 的级联组合，潜在客户群体从三级，进一步下沉。 

图表 17：公司检验流水线系列系统 

 

资料来源：迪瑞医疗官网，华源证券研究 

 

部分公开招投标信息显示，迪瑞流水线陆续中标。在集采趋势不变背景下，流水线的装

机，对于后续医疗机构报量意义重大，有望成为迪瑞战略增长重要组成。 
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图表 18：部分公司流水线中标信息 

时间 医疗机构 招标预算 设备需求 

2023 年 7 月 
尚义县中医院检

验科 
120万 

全自动尿液成分分析系统 1 套、尿液化学分析仪 1台、

全自动生化分析仪 1 台、全自动化学发光免疫分析仪 1

台 

2023 年 7 月 临漳县中医院 555万 全自动生免流水线、、自动化尿液分析流水线等 

2023 年 1 月 辽宁省金秋医院 840万 生化免疫自动化流水线 

2023 年 12月 
伊宁县人民医院

医共体分院 
728万 

全自动生化分析仪 9 台、全自动电解质分析仪 1 台、全

自动尿液分析仪 3 台、全自动血流变分析仪 1 台、血气

生化分析仪 2 台 
 

资料来源：中国政府采购网，华源证券研究 

 

3.盈利预测及估值 

我们预计 2024-2026 年公司收入分别为 24.11/28.38/34.10 亿元，同比增长

74.97%/17.71%/20.14%，关键假设如下： 

1）仪器：公司体外诊断产线持续丰富，发光等品种处于开拓阶段，设备推广需求持续存

在，假设公司 2024-2026 年设备端收入分别为 10.27、11.09、11.98 亿元，同比增速分别为

25.00%、8.00%、8.00%； 

2）试剂：2022-2023 年销售仪器，预计逐步产生试剂收入，集采落地对于中标厂家产品

采购具有正向带动作用，假设公司 2024-2026 年试剂端收入分别为 13.76、17.20、22.02 亿

元，同比增速分别为 150.00%、25.00%、28.00%。 

 

图表 19：2024-2026 年迪瑞医疗收入预测（百万元） 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营收合计 1220.01 1378.06 2411.20 2838.18 3409.88 

yoy 34.69% 12.96% 74.97% 17.71% 20.14% 

毛利率 51.99% 50.53% 50.21% 50.66% 51.23% 

仪器-营收 685.19 821.45 1026.81 1108.96 1197.67 

yoy 70.11% 19.89% 25.00% 8.00% 8.00% 

毛利率 34.81% 33.99% 34.36% 34.99% 35.12% 

试剂-营收 526.11 550.4 1376.00 1720.00 2201.60 

yoy 5.40% 4.62% 150.00% 25.00% 28.00% 

毛利率 74.77% 75.42% 75.23% 76.39% 76.42% 

其他-营收 8.71 6.21 8.38 9.22 10.61 

yoy 119.95% -28.70% 35.00% 10.00% 15.00% 

毛利率 42.30% 27.22% 30.22% 30.22% 30.22% 
 

资料来源：ifind，公司公告，华源证券研究 
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我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 4.51、5.80 和 7.20 亿元，增速分别为

63.62%、28.66%、24.12%。当前股价对应的 PE 分别为 15、12、10 倍。选取同为体外诊

断行业的新产业、安图生物，具有体外诊断业务的医疗器械头部公司迈瑞医疗，作为可比公

司。可比公司 2024 年平均 PE 为 25 倍，基于公司在体外诊断的全范围布局，试剂进入放量

周期。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

图表 20：可比公司估值情况 

证券代码 证券名称 市值（亿元） 
EPS(元) PE 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

300760.SZ 迈瑞医疗 3,746.44 11.51 13.85 16.60 26.84 22.30 18.61 

300832.SZ 新产业 582.53 2.65 3.37 4.25 28.01 22.02 17.45 

603658.SH 安图生物 307.21 2.64 3.22 3.91 19.88 16.26 13.39 

平均值   
5.60 6.81 8.25 24.91 20.19 16.48 

300396.SZ 迪瑞医疗 69.41 1.64 2.11 2.62 15.39 11.96 9.64 
 

资料来源：Wind，华源证券研究 

注：除迪瑞医疗外，可比公司均采用 Wind 一致预期，估值日期 2024/5/17； 

 

风险提示： 

1） 行业竞争加剧风险：国内外体外诊断产品持续增加，可能影响公司产线竞争格局，

对销售额或产生影响； 

2） 国内政策风险：国内带量采购政策，对于集采周期内采购的产品数量，公司价格体

系或造成影响，可能会导致销售不及预期； 

3） 收并购不及预期风险：并购标的的选择，以及并购过程潜在的事件，对于公司实现

横向业务拓展可能造成影响。 

 

图表 21：迪瑞医疗合并利润表（百万元） 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1,220.01 1,378.06 2,411.20 2,838.18 3,409.88 

营业成本 585.74 681.68 1,200.53 1,400.36 1,663.00 

营业税金及附加 13.22 14.74 26.20 30.84 37.05 

销售费用 182.96 250.46 423.52 474.67 563.13 

管理费用 70.94 58.27 97.13 114.34 137.03 

研发费用 114.82 128.63 198.53 210.42 242.57 

财务费用 -14.65 -12.35 9.35 8.04 3.14 

资产减值损失 -11.82 -9.05 -15.27 -17.97 -21.59 

公允价值变动收益 4.82 0.78 0.00 0.00 0.00 

其他 16.20 25.44 19.87 19.87 19.87 

营业利润 292.18 296.87 474.76 612.40 768.88 
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营业外净收益 0.00 0.00 18.90 22.52 19.00 

利润总额 291.44 296.20 492.85 634.12 787.07 

所得税 29.73 20.62 41.95 53.97 66.99 

净利润 261.71 275.57 450.90 580.15 720.08 

少数股东损益 -0.01 -0.02 -0.02 -0.02 -0.02 

归属于母公司净利润 261.72 275.59 450.92 580.17 720.11 
 

资料来源：ifind，华源证券研究 
 

 

 

图表 22：迪瑞医疗合并现金流量表（百万元） 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

净利润 261.71 275.57 450.90 580.15 720.08 

折旧摊销 37.91 44.70 120.51 151.10 159.88 

财务费用 -14.65 -12.35 9.35 8.04 3.14 

营运资金变动 -258.69 -84.06 -155.05 -72.88 -97.75 

其它 41.79 33.36 122.39 51.53 51.53 

经营活动现金流 40.92 224.50 451.12 617.63 739.81 

资本支出 16.82 34.08 254.00 127.00 66.00 

长期投资 250.00 29.94 0.00 0.00 0.00 

其他 39.75 3.44 18.68 21.99 18.77 

投资活动现金流 272.93  -0.70  -235.32  -105.01  -47.23  

短期借款 148.15  -28.05  10.68  -62.26  -122.64  

长期借款 49.89  -47.66  6.07  -3.37  -7.37  

普通股增加 -0.69  -0.51  0.00  0.00  0.00  

资本公积增加 -26.31  -2.28  0.00  0.00  0.00  

其他筹资现金流 -129.96  -100.52  -234.36  -297.54  -362.48  

筹资性现金净流量 41.08  -179.03  -217.61  -363.17  -492.48  

现金流量净额 361.13  42.52  -1.81  149.44  200.09  
 

资料来源：ifind，华源证券研究 

 

图表 23：迪瑞医疗合并资产负债表（百万元） 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 838.14 845.73 843.92 993.36 1,193.46 

应收账款+票据 345.33 432.89 594.02 699.21 840.06 

预付账款 27.94 25.98 47.83 56.30 67.64 

存货 375.90 572.94 813.08 948.41 1,126.29 

其他 235.57 161.79 153.60 180.77 217.15 

流动资产合计 1,828.45 2,043.75 2,483.42 2,914.51 3,488.38 

长期股权投资 423.96 452.37 479.15 505.92 532.70 

固定资产 183.68 194.99 240.62 319.91 290.07 

在建工程 0.00 0.00 127.00 63.50 33.00 

无形资产 75.28 66.02 46.91 27.06 6.46 

其他非流动资产 407.84 549.47 465.66 452.71 439.77 
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非流动资产合计 1,096.81 1,277.01 1,366.42 1,369.10 1,302.00 

资产总计 2,925.26 3,320.76 3,849.84 4,283.61 4,790.38 

短期借款 298.15 270.10 280.78 218.51 95.87 

应付账款+票据 415.97 556.84 751.85 876.99 1,041.48 

其他 192.64 404.90 496.32 579.94 691.48 

流动负债合计 906.77 1,231.84 1,528.95 1,675.45 1,828.84 

长期带息负债 415.97 556.84 751.85 876.99 1,041.48 

其他 192.64 404.90 496.32 579.94 691.48 

非流动负债合计 98.67 49.61 55.68 52.31 44.94 

负债合计 1,005.44 1,281.45 1,584.63 1,727.76 1,873.78 

少数股东权益 0.05 0.03 0.02 0.00 -0.03 

股本 275.21 274.70 274.70 274.70 274.70 

资本公积 261.33 259.05 259.05 259.05 259.05 

留存收益 1,383.24 1,505.54 1,731.45 2,022.11 2,382.88 

股东权益合计 1,919.82 2,039.31 2,265.21 2,555.85 2,916.60 

负债和股东权益总计 2,925.26 3,320.76 3,849.84 4,283.61 4,790.38 
 

资料来源：ifind，华源证券研究 
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