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国内外双轮驱动，经营业绩保持快速增长趋势
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事项：

公司发布业绩公告，2024年上半年实现营收22.11亿（yoy+18.54%），实现
归母净利润 9.03亿（ yoy+20.42%），实现扣非归母净利润 8.68亿
（yoy+26.36%）。单Q2实现营业收入11.90亿（yoy+20.23%）、归母净利润
4.77亿（yoy+20.76%）、扣非归母净利润4.68亿（yoy+27.11%）。

平安观点：

国内外保持快速增长趋势，业绩增长符合预期。2024年上半年公司营业
收入同比增长18.54%，其中国内市场实现营业收入14.10亿元，同比
+16.30%，其中国内试剂类业务同比+18.54%，高于国内业务整体增
速，增长趋势良好；海外市场实现营业收入7.96亿元，同比+22.79%，
其中海外试剂业务收入同比+29.11%，试剂占比进一步提升、保持持续
放量的良好趋势。上半年公司毛利率72.61%（+1.31pct），预计主要得
益于高毛利试剂占比提升，费用率保持稳定，销售费用率15.11%
（ -2.38pct），管理费用率2.60%（ -0.39pct），研发费用率9.24%
（+0.02pct）。

国内积极推动大型机装机，带动试剂稳定增长。公司延续国内市场销售

策略，通过高速化学发光分析仪MAGLUMIX8、MAGLUMIX6及流水线
产品的持续推广，有效拓展了国内大型医疗终端客户数量，带动了常规

试剂销量的稳步提升，截至中报公司已为国内1,636家三级医院提供服
务，国内三甲医院的覆盖率达60.20%（依据2023年6月国家卫健委发布
的《2023年中国卫生健康统计提要》数据计算）。从装机来看，2024年
上半年国内市场完成了全自动化学发光仪器装机796台，大型机装机占比
达到75.13%；国内市场大型机装机占比持续提升，带动试剂业务收入的
稳定增长，发展趋势良好。

海外持续开拓，提供增长动力。公司目前已覆盖155个国家和地区的医疗
终端，并不断推进海外业务精细化发展，将海外市场逐步细分，实施区

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 3,047 3,930 4,877 5,948 7,096
YOY(%) 19.7 29.0 24.1 21.9 19.3
净利润(百万元) 1,328 1,654 2,035 2,546 3,101
YOY(%) 36.4 24.5 23.1 25.1 21.8
毛利率(%) 70.3 73.0 73.1 74.6 75.9
净利率(%) 43.6 42.1 41.7 42.8 43.7
ROE(%) 20.8 21.9 23.5 25.4 26.5
EPS(摊薄/元) 1.69 2.10 2.59 3.24 3.95
P/E(倍) 37.2 29.9 24.3 19.4 15.9
P/B(倍) 7.7 6.6 5.7 4.9 4.2
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域化管理模式，每个区域采用营销、售后、市场及商务四位一体管理模式，强化产品销售与售后人员的联动，全面提升区

域服务质量。同时公司继续加大对重点国家的本地化建设，2024年上半年新设印度尼西亚海外子公司，截至中报公司已在
海外10个重点国家设立全资子公司，本地化运营将加快推动海外重点区域业务的增长。从装机来看，2024年上半年，海外
市场共计销售全自动化学发光仪器2,281台，中大型发光仪器销量占比提升至64.80%（+10.77pct）；海外市场装机数量稳
定增长的同时中大型机占比持续提升，为海外试剂销售增长奠定了坚实基础。

维持“推荐”评级。公司专注于体外诊断领域，坚定发展战略，持续拓展国内和海外市场，双轮驱动不断打开成长空间。预
计公司2024-2026年营业收入预测为48.77、59.48、70.96亿元，根据公司中报情况调整非经营性假设，调整预测2024-
2026年EPS为2.59、3.24、3.95元（原2024-2026预测为2.62、3.26、3.96元），考虑到公司近年来装机数保持强劲、中大
型机占比不断提升，有望持续带动试剂放量，维持“推荐”评级。

风险提示：1）产品销售不及预期；2）装机推广不及预期；3）政策影响等风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 5,064 6,673 8,370 10,294
现金 1,048 2,365 3,651 5,152
应收票据及应收账款 632 694 846 1,010
其他应收款 7 8 10 12
预付账款 23 42 52 62
存货 917 1,167 1,345 1,518
其他流动资产 2,438 2,396 2,465 2,540
非流动资产 3,158 2,898 2,718 2,611
长期投资 0 0 0 0
固定资产 1,273 1,229 1,192 1,152
无形资产 169 145 125 102
其他非流动资产 1,716 1,524 1,401 1,357
资产总计 8,222 9,571 11,088 12,905
流动负债 591 837 975 1,112
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 127 240 276 312
其他流动负债 464 598 699 800
非流动负债 87 86 85 84
长期借款 3 3 2 1
其他非流动负债 83 83 83 83
负债合计 678 923 1,060 1,196
少数股东权益 0 0 0 0
股本 786 786 786 786
资本公积 1,332 1,332 1,332 1,332
留存收益 5,426 6,529 7,910 9,591
归属母公司股东权益 7,544 8,648 10,028 11,709
负债和股东权益 8,222 9,571 11,088 12,905

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 3,930 4,877 5,948 7,096
营业成本 1,062 1,313 1,512 1,707
税金及附加 15 17 18 20
营业费用 630 759 907 1,071
管理费用 107 131 159 187
研发费用 366 450 543 641
财务费用 -31 -6 -10 -15
资产减值损失 0 0 0 0
信用减值损失 -11 -9 -7 -6
其他收益 34 34 34 34
公允价值变动收益 19 19 19 19
投资净收益 74 74 74 74
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 1,895 2,332 2,939 3,606
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 3 3 3 3
利润总额 1,893 2,330 2,936 3,603
所得税 239 295 390 502
净利润 1,654 2,035 2,546 3,101
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 1,654 2,035 2,546 3,101
EBITDA 2,037 2,529 3,136 3,724
EPS（元） 2.10 2.59 3.24 3.95

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 1,414 2,196 2,397 2,861
净利润 1,654 2,035 2,546 3,101
折旧摊销 174 205 210 136
财务费用 -31 -6 -10 -15
投资损失 -74 -74 -74 -74
营运资金变动 -330 -46 -273 -286
其他经营现金流 20 83 -2 -1
投资活动现金流 -291 47 46 46
资本支出 269 30 30 30
长期投资 -53 0 0 0
其他投资现金流 -507 17 16 16
筹资活动现金流 -569 -927 -1,156 -1,405
短期借款 0 0 0 0
长期借款 3 -1 -1 -1
其他筹资现金流 -571 -926 -1,156 -1,405
现金净增加额 563 1,317 1,286 1,501

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 29.0 24.1 21.9 19.3
营业利润(%) 26.1 23.1 26.0 22.7
归属于母公司净利润(%) 24.5 23.1 25.1 21.8
获利能力

毛利率(%) 73.0 73.1 74.6 75.9
净利率(%) 42.1 41.7 42.8 43.7
ROE(%) 21.9 23.5 25.4 26.5
ROIC(%) 52.9 53.4 69.1 79.8
偿债能力

资产负债率(%) 8.2 9.6 9.6 9.3
净负债比率(%) -13.8 -27.3 -36.4 -44.0
流动比率 8.6 8.0 8.6 9.3
速动比率 6.4 6.1 6.8 7.4
营运能力

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5
应收账款周转率 6.3 7.1 7.1 7.1
应付账款周转率 8.4 5.5 5.5 5.5
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 2.10 2.59 3.24 3.95
每股经营现金流(最新摊薄) 1.80 2.80 3.05 3.64
每股净资产(最新摊薄) 9.60 11.01 12.76 14.90
估值比率

P/E 29.9 24.3 19.4 15.9
P/B 6.6 5.7 4.9 4.2
EV/EBITDA 28.3 17.6 13.8 11.2
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