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[table_main] 

投资要点 

➢ 收入结构优化，业绩符合预期。2024年上半年，公司实现营收5.90亿元（YoY+5.64%），

归母净利润1.72亿元（YoY+27.78%），扣非后归母净利润1.63亿元（YoY+29.16%）；其中，

Q2单季度实现营收2.84亿元（YoY+1.27%），归母净利润6466万元（YoY+39.33%），扣非

后归母净利润5995万元（YoY+37.86%）。报告期内，公司收入结构持续优化，高毛利产品

占比提升，业绩总体符合预期。 

➢ 高毛利产品占比持续提升，盈利能力显著增强。2024H1，公司毛利率为69.82%（+4.61pct），

其中体外诊断、治疗康复类的毛利率分别为70.54%、70.53%，体外诊断毛利率创近年新

高，预计主要是耗材放量所致；净利率为29.01%（+4.98pct）。公司盈利能力整体提升主

要是高毛利率产品销售占比持续提升及规模化效应持续显现所致。期间费用率方面，管理

费用率为6.19%，同比提升0.62pct；销售、研发、财务费用率分别为16.97%、16.74%、

-3.67%，分别同比下降2.66、0.70、0.09pct，主要是公司持续推进降本增效所致。随着公

司收入结构的持续优化，费用端持续降本增效，盈利能力仍有一定提升空间。 

➢ 体外诊断业务呈良好增长态势，电化学发光新产品上市前景可期。2024H1，公司体外诊

断业务收入为4.68亿元（YoY+21.67%）；预计收入快速增长主要是发光和糖化系列表现突

出，临床应用持续上量，拉动体外诊断板块业绩增长。报告期内，公司继续推进技术开发，

提升产品竞争力：1）在电化学发光免疫分析检测平台，公司新推出全自动电化学发光免

疫分析流水线LifoLas 8000和全实验室自动化流水线LifoLas9000，产品持续升级换代提升

市场竞争力；2）在液相色谱层析技术平台，公司围绕高速糖化血红蛋白分析仪产品进行

优化升级，持续完善血红蛋白分析仪等产品配置，巩固公司在HPLC领域的技术领先，竞

争力持续提升。 

➢ 受高基数影响等，治疗与康复业务短期承压。报告期内，公司治疗与康复业务收入为1.14

亿元（YoY-31.96%）；预计收入下滑主要受到去年同期疫情呼吸类产品高基数影响等。报

告期内，公司对治疗与康复业务相关产品线持续进行创新升级，提升用户体验，丰富应用

场景。临床医疗产品线：1）报告期内，公司在对现有产品进行外观优化、降低成本、提升

性能、扩充功能等迭代升级，进一步满足消费者需求。2）公司推出增加了CPAP模式的高

流量医用呼吸道湿化器，提供有效呼吸治疗方案。3）在原有空气波压力治疗系统的技术

基础上，公司研发了间歇脉冲加压抗栓系统，为患者提供更优舒适体验。皮肤医美产品线：

1）公司将接触感应技术拓展应用至半导体激光脱毛仪，进一步保障消费者安全。2）公司

利用AI技术和云平台系统，为消费者提供更加便捷和智能化的产品应用场景。 

➢ 投资建议：公司高毛利IVD检验试剂快速增长，治疗康复业务逐步恢复，业绩有望保持良

好增长态势。我们预计公司2024-2026年归母净利润分别为4.22/5.26/6.46亿元，对应EPS

分别为0.98/1.23/1.51元，对应PE分别为13.15/10.54/8.59倍。公司产品结构持续优化，盈

利能力显著提升，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：耗材集采降价超预期风险；产品研发进展不及预期风险；市场竞争加剧风险等。 
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盈利预测与估值简表 

 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入(百万元) 778.11 983.04 1,145.72 1,412.01 1,718.26 2,053.51 

同比增速(%) 40.50% 26.34% 16.55% 23.24% 21.69% 19.51% 

归母净利润(百万元) 190.35 251.48 328.58 421.91 526.46 645.87 

同比增速(%) 32.23% 32.12% 30.66% 28.41% 24.78% 22.68% 

毛利率(%) 61.60% 58.52% 65.81% 65.07% 64.47% 63.96% 

每股盈利(元) 0.45 0.60 0.77 0.98 1.23 1.51 

ROE(%) 15.16% 17.47% 18.29% 18.88% 19.03% 18.90% 

PE(倍) 51.11 29.72 29.23 13.15 10.54 8.59 

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至 2024 年 8 月 28 日收盘） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E  单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,146  1,412  1,718  2,054   货币资金 1,310  1,684  2,202  2,855  

%同比增速 17% 23% 22% 20%  交易性金融资产 0  0  0  0  

营业成本 392  493  611  740   应收账款及应收票据 165  137  143  154  

毛利 754  919  1,108  1,313   存货 144  164  198  236  

％营业收入 66% 65% 64% 64%  预付账款 8  10  12  15  

税金及附加 13  14  17  21   其他流动资产 30  34  36  39  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  流动资产合计 1,656  2,030  2,592  3,299  

销售费用 195  244  275  308   长期股权投资 0  0  0  0  

％营业收入 17% 17% 16% 15%  投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 61  73  86  99   固定资产合计 245  333  393  430  

％营业收入 5% 5% 5% 5%  无形资产 96  99  102  105  

研发费用 170  208  249  294   商誉 51  51  51  51  

％营业收入 15% 15% 15% 14%  递延所得税资产 21  15  15  15  

财务费用 -32  -23  -29  -39   其他非流动资产 263  212  183  166  

％营业收入 -3% -2% -2% -2%  资产总计 2,331  2,740  3,336  4,066  

资产减值损失 -37  0  0  0   短期借款 240  255  275  295  

信用减值损失 -4  0  0  0   应付票据及应付账款 99  82  102  123  

其他收益 39  42  45  49   预收账款 0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0   应付职工薪酬 69  59  61  74  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 43  28  34  41  

公允价值变动收益 0  0  0  0   其他流动负债 75  73  90  108  

资产处置收益 0  0  0  0   流动负债合计 525  498  562  641  

营业利润 345  445  555  680   长期借款 0  0  0  0  

％营业收入 30% 31% 32% 33%  应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 -1  -1  -1  -1   递延所得税负债 0  0  0  0  

利润总额 345  444  554  680   其他非流动负债 8  7  7  7  

％营业收入 30% 31% 32% 33%  负债合计 534  505  569  648  

所得税费用 17  22  28  34   归属于母公司的所有者权益 1,797  2,235  2,766  3,417  

净利润 327  422  526  646   少数股东权益 1  1  1  1  

％营业收入 29% 30% 31% 31%  股东权益 1,798  2,236  2,767  3,418  

归属于母公司的净利润 329  422  526  646   负债及股东权益 2,331  2,740  3,336  4,066  

%同比增速 31% 28% 25% 23%  现金流量表 

少数股东损益 -1  0  0  0   单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

EPS（元/股） 0.77  0.98  1.23  1.51   经营活动现金流净额 304  430  576  707  

基本指标  投资 -258  0  0  0  

 2023A 2024E 2025E 2026E  资本性支出 -48  -84  -84  -79  

EPS 0.77  0.98  1.23  1.51   其他 15  0  0  0  

BVPS 4.20  5.22  6.46  7.98   投资活动现金流净额 -60  -84  -84  -79  

PE 29.23  13.15  10.54  8.59   债权融资 108  14  20  20  

PEG 0.95  0.46  0.43  0.38   股权融资 120  12  0  0  

PB 5.36  2.48  2.01  1.62   支付股利及利息 -103  0  0  0  

EV/EBITDA 23.92  8.87  6.31  4.29   其他 -22  -2  0  0  

ROE 18% 19% 19% 19%  筹资活动现金流净额 103  25  20  20  

ROIC 15% 16% 16% 16%  现金净流量 352  375  518  653  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至 2024 年 8 月 28 日收盘） 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的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，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦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。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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