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事项：

公司上半年实现营业收入205.31亿元，同比+11.1%，实现归母净利润75.61亿
元，同比+17.4%，剔除汇兑损益影响后同比+22.1%。单Q2来看公司实现营
业收入 111.58亿元，同比 +10.4%，实现归母净利润 44.01亿元，同比
+13.7%，剔除汇兑损益影响后同比+24.0%。此外，公司审批通过2024年中期
利润分配方案，计划向全体股东派发中期现金分红约49.2亿元（含税），分红
比例超过65%。

平安观点：

国内承压下增长稳健，海外保持快速增长趋势。区域维度来看，2024年
上半年国内市场实现收入126.2亿元，同比+7.2%，受国内医疗行业整顿
及设备更新政策影响，今年以来国内医疗设备招采活动因普遍处于观望

状态而有所延迟；其中体外诊断板块影响较小，国内增长超过25%，公
司创新产品上市与大样本量客户突破持续带动体外诊断试剂显著增长，

同时凭借产品竞争力及数智化解决方案加速实现市场份额提升。国际市

场实现收入79.1亿元，同比+18.1%，其中体外诊断业务同样亮眼，国际
增长超过30%；从不同区域来看，欧洲市场同比+37.9%，亚太市场同比
+30.1%，快于平均增长；海外收入持续放量，主要得益于海外营销团
队、物流供应、生产制造、临床支持、用户服务等本地化平台与运营能

力建设加快，国际体外诊断全面开启中大样本量客户突破。

三大板块中设备承压，耗材增长更为可观。从产线维度来看，

1）公司生命信息与支持业务上半年实现营业收入80.1亿元，同
比-7.59%，主要由于国内增速放缓拖累，上半年相关设备招投标采购活
动持续延迟，该条线承受巨大压力，但积压的采购需求总量仍然存在，

预计从下半年开始释放，据公司统计，截至报告期末国内医疗新基建待

释放的市场空间进一步提升至240亿元以上。值得一提的是，公司微创外
科增长超过了90%，硬镜系统实现了翻倍增长，高值耗材业务如超声刀

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 30,366 34,932 40,777 49,106 59,797
YOY(%) 20.2 15.0 16.7 20.4 21.8
净利润(百万元) 9,607 11,582 13,944 16,811 20,321
YOY(%) 20.1 20.6 20.4 20.6 20.9
毛利率(%) 64.2 66.2 65.6 65.9 65.8
净利率(%) 31.6 33.2 34.2 34.2 34.0
ROE(%) 30.0 35.0 35.7 36.3 36.8
EPS(摊薄/元) 7.92 9.55 11.50 13.87 16.76
P/E(倍) 28.8 23.9 19.8 16.5 13.6
P/B(倍) 8.7 8.4 7.1 6.0 5.0
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开始逐步放量。

2）体外诊断板块上半年实现营业收入76.6亿元，同比+28.16%，其中化学发光业务增长超过了30%。今年以来门诊、手术
等常规诊疗需求持续增长，试剂类耗材业务增长迅猛且确定性高，国内增长快速；而国际方面公司通过并购和自建的方式

加快了对海外体外诊断市场生产制造、物流配送、临床支持、IT服务等本地平台化能力的建设进度，DiaSys的并购整合进
展顺利，海外中大样本量客户的渗透速度仍在持续加快，推动收入放量。

3）医学影像板块实现营业收入42.7亿元，同比+15.49%，其中超声高端及以上型号增长超过40%。尽管国内设备采购承
压，公司凭借去年底推出的国产首款超高端超声平台ResonaA20获得放量，国际市场高端客户也获得持续突破，进一步巩
固了超声业务全球第三的行业地位。

经营业绩高质量发展，全年发展值得期待。公司上半年毛利率维持在66%左右水平、Q2进一步提升，扣除汇兑损益后净利
润率持续稳中有升，经营业绩呈现高质量发展趋势。展望下半年，中国市场医疗行业整顿已逐渐进入常态化，对于医院招

标采购的影响也将消退；在资金方面，支持设备更新项目的超长期特别国债仍在按计划发行，地方政府专项债的发行进度

也观察到有加快的趋势，以上因素将会直接有效地缓解医院的资金压力，为医疗设备的招标采购提供支持；国际市场随着

美元加息周期进入尾声，海外客户的购买力也将逐步复苏，为公司海外业务的持续快速发展提供良好的基础，全年发展仍

然值得期待。

维持“推荐”评级。公司全球领先的医疗器械以及解决方案供应商，产品远销190多个国家及地区，国内外需求空间广阔，长
期发展可期。根据中报调整2024-2026EPS预测为11.50、13.87、16.76元（原2024-2026预测为11.57、13.93、16.77
元），今年国内环境承压下公司增长仍然稳健，持续看好公司长期发展，维持“推荐”评级。

风险提示：1）国内医疗环境政策风险；2）体外诊断集采降价风险；3）海外拓展不及预期风险；4）新产品放量不及预期
等风险。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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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 26,875 36,837 47,262 60,152
现金 18,787 27,246 35,762 46,120
应收票据及应收账款 3,297 3,437 4,139 5,040
其他应收款 195 210 253 309
预付账款 268 362 436 530
存货 3,979 5,182 6,190 7,567
其他流动资产 350 400 482 587
非流动资产 21,065 20,645 20,142 19,606
长期投资 67 62 57 53
固定资产 5,760 5,924 6,194 6,419
无形资产 2,225 1,943 1,686 1,402
其他非流动资产 13,013 12,716 12,205 11,733
资产总计 47,940 57,482 67,404 79,758
流动负债 10,103 13,660 16,359 19,974
短期借款 8 0 0 0
应付票据及应付账款 2,690 3,251 3,883 4,747
其他流动负债 7,404 10,409 12,476 15,227
非流动负债 4,491 4,451 4,410 4,369
长期借款 182 142 101 60
其他非流动负债 4,309 4,309 4,309 4,309
负债合计 14,594 18,111 20,769 24,343
少数股东权益 261 262 264 267
股本 1,212 1,212 1,212 1,212
资本公积 7,091 7,091 7,091 7,091
留存收益 24,782 30,805 38,068 46,846
归属母公司股东权益 33,085 39,109 46,371 55,149
负债和股东权益 47,940 57,482 67,404 79,758

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 34,932 40,777 49,106 59,797
营业成本 11,821 14,011 16,737 20,460
税金及附加 366 450 542 660
营业费用 5,703 5,913 7,120 8,671
管理费用 1,524 1,631 1,866 2,272
研发费用 3,433 3,548 4,420 5,382
财务费用 -855 -337 -467 -610
资产减值损失 -530 -309 -372 -453
信用减值损失 -244 -108 -131 -159
其他收益 831 662 662 662
公允价值变动收益 79 0 0 0
投资净收益 -10 -5 -5 -5
资产处置收益 2 4 4 4
营业利润 13,070 15,806 19,046 23,012
营业外收入 56 38 38 38
营业外支出 115 86 86 86
利润总额 13,011 15,758 18,998 22,964
所得税 1,433 1,812 2,185 2,641
净利润 11,578 13,945 16,813 20,323
少数股东损益 -4 2 2 2
归属母公司净利润 11,582 13,944 16,811 20,321
EBITDA 13,081 16,248 19,430 23,286
EPS（元） 9.55 11.50 13.87 16.76

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 10,948 16,556 18,107 21,797
净利润 11,578 13,945 16,813 20,323
折旧摊销 925 828 898 932
财务费用 -855 -337 -467 -610
投资损失 10 5 5 5
营运资金变动 -1,652 2,062 791 1,082
其他经营现金流 941 54 66 66
投资活动现金流 -693 -466 -466 -466
资本支出 1,217 400 400 400
长期投资 -2,182 0 0 0
其他投资现金流 273 -866 -866 -866
筹资活动现金流 -10,776 -7,631 -9,123 -10,974
短期借款 8 -8 0 0
长期借款 43 -40 -41 -41
其他筹资现金流 -10,827 -7,583 -9,082 -10,932
现金净增加额 -419 8,458 8,517 10,357

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 15.0 16.7 20.4 21.8
营业利润(%) 18.9 20.9 20.5 20.8
归属于母公司净利润(%) 20.6 20.4 20.6 20.9
获利能力

毛利率(%) 66.2 65.6 65.9 65.8
净利率(%) 33.2 34.2 34.2 34.0
ROE(%) 35.0 35.7 36.3 36.8
ROIC(%) 90.1 81.4 110.1 137.0
偿债能力

资产负债率(%) 30.4 31.5 30.8 30.5
净负债比率(%) -55.8 -68.8 -76.5 -83.1
流动比率 2.7 2.7 2.9 3.0
速动比率 2.2 2.3 2.5 2.6
营运能力

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7
应收账款周转率 10.6 12.1 12.1 12.1
应付账款周转率 4.4 4.3 4.3 4.3
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 9.55 11.50 13.87 16.76
每股经营现金流(最新摊薄) 9.03 13.65 14.93 17.98
每股净资产(最新摊薄) 27.29 32.26 38.25 45.49
估值比率

P/E 23.9 19.8 16.5 13.6
P/B 8.4 7.1 6.0 5.0
EV/EBITDA 25.7 15.5 12.6 10.1
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