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公司专注于肿瘤精准医疗分子诊断领域，是中国肿瘤伴随诊断获批注册证较多、产品线齐全、

院内渠道广泛的龙头企业之一。近年来，公司持续有重磅检测产品推出，同时海外市场开拓表

现亮眼，有望贡献业绩增量。 
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投资要点 

公司专注于肿瘤精准医疗分子诊断领域，是中国肿瘤伴随诊断获批注册证较多、

产品线齐全、院内渠道广泛的龙头企业。近年来，公司持续有重磅检测产品推出，

同时海外市场开拓表现亮眼，有望贡献业绩增量。 

➢ 老龄化叠加渗透率提升推动肿瘤伴随检测发展 
根据弗若斯特沙利文数据，2022 年我国肿瘤伴随诊断市场空间为 57 亿元，预计

2026 年达 118 亿元，2022-2026 年 CAGR 达 20%。未来随着人口老龄化加重，

叠加检测渗透率持续提升，同时政策助力创新药产业链快速发展，有望带动行业

持续扩容。目前中国肿瘤伴随诊断市场格局较为分散，前五大厂家市场份额总和

达 30%。龙头企业凭借优良产品性能、渠道优势等特点，实现强者恒强，集中度

有望提升。 

➢ LDT 政策监管趋严促使院外样本持续回流 
实验室自建检测方法(LDT)政策为创新检测产品开展提供便利，2021 年中国国务

院颁布《医疗器械监督管理条例》，首次承认 LDT 的合法性。LDT 在临床应用过

程中存在乱收费、监管不严等问题。2022 年中国国家药监局和卫健委发布通知，

将在 6 家试点医院建立医院 LDT，对外送检测样本强监管。近年来，各省市严禁

违规样本外送检测，导致样本持续回流入院。对于院内已获批的检测产品，由于具

备合规化优势，有望承接部分检测需求。 

➢ 重磅新品推出叠加海外市场开拓持续贡献增量 
公司作为行业龙头，有望享受行业增长红利。同时公司为中国肿瘤伴随诊断领域

获证最齐全的厂家，拥有 27 张产品注册证。在中国政策强监管背景下，公司有望

持续获益。近年来，公司持续有重磅检测产品推出，如 2023 年适用于泛癌种检测

的 MSI 产品获批，今年 PCR-11 基因联检等产品有望获批。同时公司在海外市场

也取得较大突破，2023 年海外营收 1.96 亿元，占比达 19%。PCR-11 被纳入日

本医保报销，有望贡献业绩增量。 

➢ 盈利稳定增长，给予“买入”评级 
我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 12.31/15.29/18.67 亿元，同比增长

18%/24%/22% ， 归 母 净 利 润 分 别 为 3.10/3.92/4.89 亿 元 ， 同 比 增 长

19%/27%/25%，EPS 分别为 0.78/0.98/1.23 元/股，对应三年 CAGR 为 23%。公

司为中国肿瘤伴随诊断龙头企业，具备产品、渠道等优势，有望实现强者恒强。参

照同行业可比公司估值并考虑到公司成长性，我们首次覆盖，给予“买入”评级。   
风险提示：新品获批不及预期、海外市场开拓不及预期、市场竞争加剧风险。   
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 842 1044 1231 1529 1867 

增长率（%） -8.16% 23.91% 17.93% 24.25% 22.13% 

EBITDA（百万元） 309 328 418 509 614 

归母净利润（百万元） 264 261 310 392 489 

增长率（%） 10.09% -0.86% 18.55% 26.51% 24.60% 

EPS（元/股） 0.66 0.66 0.78 0.98 1.23 

市盈率（P/E） 28.5 28.7 24.2 19.2 15.4 

市净率（P/B） 5.0 4.4 3.9 3.3 2.8 

EV/EBITDA 32.0 24.1 15.5 12.3 9.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08 月 30 日收盘价    
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投资聚焦 
核心逻辑 

公司为中国肿瘤伴随诊断龙头企业，产品线齐全且具备先发优势。随着中国 LDT 政策监管趋严，

院外检测样本逐步回流入院，公司有望承接回流的院内检测需求。同时公司持续推出重磅产品如

MSI 泛癌种检测、PCR-11 联检等产品，此外海外市场开拓表现亮眼，PCR-11 被纳入日本医保报

销，有望贡献业绩增量。 

不同于市场的观点 

市场认为，中国 DRG 政策将大幅影响公司业绩。我们认为，首先肿瘤伴随诊断为临床刚需，精准

诊断才能更高效率利用医疗资源。其次，与 NGS 相比，PCR 检测产品更具性价比。公司大多数产

品采用 PCR 方法学，能够在满足临床需求基础上有效实现控费。 

市场认为，如果未来肿瘤伴随诊断产品被集采，将大幅影响公司业绩。我们认为，由于目前中国大

多数肿瘤伴随诊断产品并未获证，仅以 LDT 模式在自有实验室进行应用，难以开展大规模集采。

若进行集采，由于获证厂家较少，可能会出现集中度快速提升情况，利好头部厂家发展。 

核心假设 

 检测试剂：在老龄化持续加深背景下，肿瘤发病率不断提高，随着创新药产业链持续发展，有望

带动中国肿瘤伴随诊断市场需求提升。公司作为行业龙头，有望享受行业发展红利。同时近年来公

司持续推出新产品，有望贡献业绩增量，我们预计该业务 2024-2026 年营收分别为

10.23/12.89/15.86 亿元，同比增长 19%/26%/23%。 

 技术服务：得益于创新药支持政策推动，目前中国创新药研发热情较高，公司积极与创新药企合

作，深度参与药物开发阶段，为后续药物上市使用夯实合作基础。我们预计该业务 2024-2026 年

营收分别为 1.09/1.37/1.72 亿元，同比增长 23%/25%/26%。 

 检测服务：由于 LDT 政策监管趋严，院外样本持续回流，LDT 服务开展存有一定压力，考虑公

司产品性能优良，对 LDT 业务有一定协同效应，我们预计该业务 2024-2026 年营收分别为

0.87/0.90/0.94 亿元，同比增长 2%/4%/5%。 

盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 12.31/15.29/18.67 亿元，同比增长 18%/24%/22%，归母

净利润分别为 3.10/3.92/4.89 亿元，同比增长 19%/27%/25%，EPS 分别为 0.78/0.98/1.23 元/股，

对应三年 CAGR 为 23%。公司为中国肿瘤伴随诊断龙头企业，具备产品、渠道等优势，有望实现

强者恒强。参照同行业可比公司估值并考虑到公司成长性，我们首次覆盖，给予“买入”评级。 
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1. 专注于肿瘤精准医疗的龙头企业 

公司创立于 2008 年，聚焦在肿瘤精准医疗分子诊断领域。公司产品种类丰富，

可检测 EGFR、KRAS、BRAF 等较常见的基因突变，涵盖疾病领域包括非小细胞肺

癌、乳腺癌等癌种，同时公司产品也率先在海外获批。目前已与阿斯利康、强生、恒

瑞等顶级药企合作，为其靶向药物治疗开发相应的诊断试剂，研发实力强劲。 

图表1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，国联证券研究所整理 

1.1 自研构建肿瘤伴随诊断全产品线 

提供肿瘤伴随检测的整体化解决方案。公司基于自研的核酸分子检测技术（ADx-

ARMS），推出多项检测产品，目前公司已有 27 种肿瘤基因检测产品获得 NMPA 三

类注册证，技术平台涵盖主流的 PCR、NGS、免疫组化、原位荧光杂交等，并设有

配套仪器。公司产品包括从上游的样本处理/核酸提取，到下游的自动报告/数据管理

系统，提供肿瘤精准检测整体解决方案。 

图表2：公司具有丰富的肿瘤伴随诊断（CDx）产品线 

产品类别  产品名称 

IHC 产品  PD-L1 抗体试剂（免疫组织化学法） 

PCR 产品 

人类 KRAS/NRAS/PIK3CA/BRAF 基因突变联合检测试剂（荧光 PCR 法） 

5 种突变基因检测试剂盒（荧光 PCR 法） 

人类 EGFR 突变基因检测试剂盒（多重荧光 PCR 法） 

人类 EGFR/ALK/ROS1 基因突变联合检测试剂盒（荧光 PCR 法） 

人类 ROS1 基因融合检测试剂盒（荧光 PCR 法） 
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人类 ALK 基因融合和 ROS1 基因融合联合检测试剂盒（荧光 PCR 法） 

人类 KRAS/NRAS/BRAF 基因突变联合检测试剂盒（荧光 PCR 法） 

人类 KRAS/NRAS 基因突变联合检测试剂盒（荧光 PCR 法） 

人类 SDC2 基因甲基化检测试剂盒(荧光 PCR 法) 

人类 KRAS 基因突变检测试剂盒(荧光 PCR 法) 

人类 NRAS 基因突变检测试剂盒(英光 PCR 法) 

人类 BRAF 基因 V600E 突变检测试剂盒(荧光 PCR 法) 

人类乳头瘤病毒(HPV)核酸检测试剂盒(荧光 PCR 法) 

人类 PIK3CA 基因突变检测试剂盒（荧光 PCR 法） 

人类微卫星不稳定性（MSI）检测试剂盒（荧光 PCR-毛细管电泳法）（泛癌种） 

人类 EML4-ALK 融合基因检测试剂盒 （荧光 PCR 法） 

人类 KRAS 基因 7 种突变检测试剂盒 （荧光 PCR 法） 

高危型人乳头瘤病毒（HPV）核酸检测试剂盒（荧光 PCR 法） 

人乳头瘤病毒（HPV）6/11/16/18 型检测试剂盒（荧光 PCR 法） 

Y 染色体微缺失检测试剂盒 （荧光 PCR 法） 

人类 EGFR 突变基因检测试剂盒（荧光 PCR 法） 

NGS 产品 
人类 BRCA1 基因和 BRCA2 基因突变检测试剂盒（可逆末端终止测序法） 

人类 10 基因突变联合检测试剂盒（可逆末端终止测序法） 

FISH 产品 人类 HER-2 基因扩增检测试剂盒（荧光原位杂交法） 

核酸提取产品 

核酸提取试剂（型号：循环 DNA） 

核酸提取试剂（型号：细胞 DNA） 

核酸提取试剂（型号：血清/血浆游离 DNA） 

核酸提取试剂（型号：新鲜血液 DNA） 

核酸提取试剂（型号：FFPE RNA） 

核酸提取试剂（型号：FFPE DNA） 

核酸提取试剂（型号：FFPE DNA/RNA） 

仪器设备 

STAR 全自动免疫组化染色机 

ADx-SEQ200 Plus 基因测序仪 

EASY 12 全自动核酸提取仪 
 

资料来源：公司官网，2024 年半年报，国联证券研究所整理 

实际控制人为创始人郑立谋先生，通过间接控股累计持有 18.63%。目前公司拥

有 7 个全资子公司，厦门艾德和上海厦维是公司下设的第三方医学检验机构，依托

公司强大的科研力量，满足药企、科研机构的生物技术研发及相关技术服务需求。北

京厦维和厦门厦维为公司医疗器械的经营、销售和注册平台。 
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图表3：艾德生物股权结构（截至 2024 年 6 月 30 日） 

 

资料来源：ifind，国联证券研究所整理 

管理层大多在公司任职数十年，积累丰富行业经验。公司董事长郑立谋博士技术

背景深厚，曾是美国纽约洛克菲勒大学博士后研究员，并在美国先灵葆雅制药、康涅

狄格 Vion 生技公司担任研发高管。同时公司注重从内部培养核心人才，大多数高管

已在公司任职数十年，人员流失相对较小，有利于深入了解公司的业务和运营模式，

更好带领公司发展。 
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1.2 创新带动业绩稳健增长 

公司维持快速发展。2016-2023 年间，公司营收从 2.53 亿元增长至 10.44 亿元，

年复合增速达 22.44%。归母净利润从 0.67 亿元增长至 2.61 亿元，年复合增速达

21.44%。2023 年公司营收首次突破 10 亿元，利润端短期承压，主要为 2022 年完

成 SDC2 产品转让，获得 1 亿元转让费。未来随着盈利能力持续改善，行业龙头地

图表4：公司管理层行业经验丰富 

 

资料来源：iFind，国联证券研究所整理 
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位有望进一步得到巩固。 

盈利能力保持稳定。公司毛利率和净利率维持较稳定水平，2023 年毛利率达

84%，主要为高毛利的试剂营收占比有所提升，净利率为 25%。2022 年公司净利率

较高为出售 SDC2 产品获得资产处置收益所致。在费用率方面，由于公司以直销模

式为主，销售费用率处于较高水平，2023 年达 32%。同时公司重视研发投入，2023

年研发费用率达 19%。 

高毛利率检测试剂业务占比稳步回升。公司坚持以院内市场作为主赛道，同时随

着 LDT 政策对样本监管趋严，合规政策推进院外样本持续回流，带动公司诊断试剂

产品营收占比持续提升，检测试剂收入占比从 2021 年的 76.23%提升至 2023 年的

图表5：2016-2024H1 公司营收及增速  图表6：2016-2024H1 公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：iFind，国联证券研究所  资料来源：iFind，国联证券研究所 

图表7：2016-2024H1 公司毛利率和净利率  图表8：2018-2024H1 公司三费情况 

 

 

 
资料来源：iFind，国联证券研究所  资料来源：iFind，国联证券研究所 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

营业收入（百万元） 营收增速

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

50

100

150

200

250

300

归母净利润（百万元） 归母净利润增速

0%

20%

40%

60%

80%

100%

毛利率 净利率

-5%

5%

15%

25%

35%

45%

0

100

200

300

400

销售费用（百万元） 管理费用（百万元）
研发费用（百万元） 销售费用率
管理费用率 研发费用率



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 11 / 27 

非金融公司|公司深度 

82.40%。同时试剂毛利率稳定保持在 90%以上。 

2. 高成长分子赛道或孕育体外诊断新巨头 

我国肿瘤基因检测潜在需求较大。肿瘤基因检测主要的应用领域可分为三大类，

分别是肿瘤早期筛查检测、肿瘤伴随诊断检测以及肿瘤治疗预后及监测检测。其中伴

随诊断为目前应用最为广泛的领域。 

2.1 近百亿肿瘤基因检测需求持续上升 

分子诊断为 IVD 细分赛道第二大市场。2022 年 IVD 细分赛道市场中，免疫诊断

占比最高，达到 30%，其次为分子诊断（21%）和 POCT（19%）。 

图表11：2022 年中国 IVD 各细分领域占比（按金额） 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，国联证券研究所整理 

图表9：2018-2024H1 公司主营业务构成  图表10：2018-2024H1 公司主营业务毛利率变化 

 

 

 
资料来源：iFind，国联证券研究所  资料来源：iFind，国联证券研究所 
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全球分子诊断市场处于较快发展阶段。由于分子诊断的新应用场景仍在不断发

展，有望持续推动行业扩容。2018 年至 2022 年，全球分子诊断行业的市场规模从

87 亿美元增长至 200 亿美元，GAGR 为 23.1%。预计 2030 年达 434 亿美元，2023E-

2030E GAGR 达 13.13%。 

图表12：2018-2030E 全球分子诊断市场空间 

 
资料来源：弗若斯特沙利文，国联证券研究所整理 

中国分子诊断市场空间增速快于全球。2018-2022 年中国分子诊断行业处于早

期高速发展阶段，市场空间从 66 亿元增长至 333 亿元，2018-2022 年 CAGR 达

50%。未来随着老龄化加重，预计 2026 年和 2030 年市场空间分别达 464 亿元和

970 亿元，2022-2026 年和 2026-2030 年 CAGR 分别达 8.7%和 20.2%。 

图表13：2018-2030E 中国分子诊断市场空间 

 
资料来源：弗若斯特沙利文，国联证券研究所整理 

肿瘤分子诊断市场蓬勃发展。2022 年中国肿瘤分子诊断市场空间为 75 亿元，

其中 PCR 方法学市场达 32 亿元，NGS 方法学达 43 亿元。目前 PCR 仍为主流检测

方法学，预计 2026 年市场达 102 亿元，2022-2026 年的 CAGR 达 34%。目前 NGS
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产品价格昂贵，未来随着居民健康意识提升，早筛早诊有望推动快速发展，预计 2030

年市场达 447 亿元，2026-2030 年的 CAGR 达 37%。 

图表14：2018-2030E 中国肿瘤分子诊断市场空间 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，国联证券研究所整理 

随着老龄化程度加剧，中国癌症新发患者维持稳定增长，同时带动抗癌药物市

场扩容。中国的新发癌症病例数从 2017 年的 417 万增至 2021 年的 469 万，预计

2025 年将达 520 万，2021-2025 年 CAGR 为 2.6%。预计 2030 年，新发患者数将

达 581 万，同时也推动抗癌药物市场扩容。2022 年中国抗癌药物市场规模达 2,549

亿元，2017-2022 年 CAGR 达 11.6%，预计 2030 年市场达 6,513 亿元，2023E-

2030E CAGR 达 11.8%。 

靶向治疗有望成为未来主流治疗方式。癌症治疗方式包括化疗、靶向治疗和免疫

治疗等，根据头豹研究院数据，目前中国以化疗为主流治疗方式，占比达 63.4%。由

于靶向药具有特异性、不良反应较小等优点，临床上应用范围越来越广泛，随着创新
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图表15：2017-2030E 中国癌症年新发病例数  图表16：2017-2030E 中国抗肿瘤药物市场规模 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，国联证券研究所  资料来源：弗若斯特沙利文，国联证券研究所 
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药开发和审批注册流程加快，靶向治疗在中国的治疗占比不断提升，有望从 2020 年

的 29%提升至 2030 年的 46%，成为主要治疗方式。 

抗癌靶向药纳入医保数量逐步增加，助力肿瘤基因检测发展。由于靶向药物用

药前需检测相应的目标靶点，靶向用药高速发展为肿瘤基因检测提供需求。此外，随

着全国多地将部分肿瘤基因检测纳入医保，有望减轻患者负担，进一步带动肿瘤基因

检测的需求。 

图表19：2019-2022 年国家医保目录抗癌靶向药物数量 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，国联证券研究所整理 

目前伴随诊断为主要检测场景，未来早筛早诊有望快速发展。根据肿瘤基因检

测的应用场景不同，可将其分为早筛早诊、伴随诊断和复发监测。目前伴随诊断占比

最高，达到 76%。随着应用场景逐步成熟，未来伴随诊断处于平稳发展阶段，预计

2026 年市场达 118 亿元，2022-2026 年的 CAGR 为 20%。早筛早诊为未来新兴应
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图表17：2020 年中国肿瘤治疗方式分布  图表18：2030E 中国肿瘤治疗方式分布 

 

 

 

资料来源：头豹研究院，国联证券研究所  资料来源：头豹研究院，国联证券研究所 
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用方向，随着居民健康意识逐步提升，有望迎来快速发展。预计 2026 年和 2030 年

市场分别达 70 亿元和 285 亿元，2022-2026 年和 2026-2030 年的 CAGR 分为 56%

和 42%。 

图表20：2018-2030E 我国肿瘤分子诊断市场空间（分不同应用场景） 

十亿元 
市场空间  年复合增速 

2018 2019 2020 2021 2022 
2023

E 
2024

E 
2025

E 
2026

E 
2027

E 
2028

E 
2029

E 
2030E  

2018-
2022 

2022-
2026E 

2026E-
2030E 

早筛早诊                  

基于 PCR 0.1 0.3 0.4 0.5 0.9 1.5 2.4 3.6 5.3 7.3 9.3 11.4 13.4  85.4% 57.0% 26.2% 

基于 NGS 0 0 0.1 0.3 0.3 0.4 0.6 1.0 1.7 3.2 5.9 9.7 15.1  / 52.7% 72.9% 

合计 0.1 0.3 0.5 0.8 1.2 1.9 3.0 4.6 7.0 10.5 15.2 21.1 28.5  97.9% 55.9% 42.2% 

伴随诊断                  

基于 PCR 1.5 1.7 1.8 2.4 2.1 2.6 3.1 3.7 4.2 4.8 5.3 5.8 6.3  8.6% 19.5% 10.4% 

基于 NGS 1.8 2.1 2.9 3.7 3.6 4.3 5.2 6.3 7.6 9.0 10.4 12.0 13.6  20.0% 20.2% 15.8% 

合计 3.3 3.8 4.7 6.1 5.7 6.9 8.3 10.0 11.8 13.8 15.7 17.8 19.9  15.2% 19.9% 13.9% 

复发监测                  

基于 PCR 0.1 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4 0.5 0.7 0.9 1.3 1.6 2.0  41.3% 28.3% 30.6% 

基于 NGS 0.0 0.0 0.1 0.2 0.3 0.6 1.0 1.9 3.3 5.4 8.2 11.9 16.0  / 80.8% 63.1% 

合计 0.1 0.1 0.3 0.4 0.6 0.9 1.4 2.4 4.0 6.3 9.5 13.5 18.0  72.2% 63.1% 45.3% 
 

资料来源：弗若斯特沙利文，国联证券研究所整理 

中国肿瘤分子诊断市场较为分散，前五大厂家市场份额总和达 30%。2022 年中

国肿瘤分子诊断市场（包含早筛、伴随诊断和复发监测）中，艾德市占率达第一，为

8%，大多数厂家市占率均低于 4%，整体格局较为分散。 

图表21：2022 年中国肿瘤分子诊断及检测市场格局 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，国联证券研究所整理 

2.2 LDT 监管政策助力高质量发展 

实验室自建检测方法(LDT)是指医学检验部门自行研发、验证和使用的 IVD 检测

艾德生物
8% 公司A

6%

公司B

6%
公司C

5%

公司D

5%
公司E

5%

公司F

4%

其它
61%



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 16 / 27 

非金融公司|公司深度 

方法，其产品仅能在医学检验部门内部使用，不能作为商品出售。在临床应用中，部

分疾病如肿瘤、罕见病等在诊疗或者用药前需要进行基因检测，由于所涉及的检测产

品种类较多，产品研发、注册所需周期较长，LDT 可以节省前期临床审批、注册等环

节，开发成功后可在特定医学实验室使用，缩短开发到投入使用的周期。 

国家对 LDT 模式监管趋严。我国 LDT 应用存在乱收费、监管不严等乱象。2021

年国务院颁布《医疗器械监督管理条例》，首次承认 LDT 模式的合法性，开启行业

监管新篇章。2022 年国家药监局和卫健委联合颁布《关于开展医疗机构自行研制使

用体外诊断试剂试点工作的通知》，将 6 家医院列为 LDT 试点机构，探索建立医院

LDT，并逐步向 IVD 转化的创新发展模式。 

图表22：国家层面 LDT 规范管理相关政策 

日期 发布机构 文件 要点 

2021.02 国务院 《医疗器械监督管理条例》 第 53 条 对国内尚无同品种产

品上市的体外诊断试剂，符合条

件的医疗机构根据本单位的临床

需要，可以自行研制，在执业医

师指导下在本单位内使用。具体

管理办法由国务院药品监督管理

部门会同国务院卫生主管部门制

定。 

2021.04 中共中央、

国务院 

《关于支持浦东新区高水平改

革开放打造社会主义现代化建

设引领区的意见》 

允许有条件的医疗机构按照相关

要求开展自行研制体外诊断试剂

试点。 

2022.12 国家药监

局、国家卫

健委 

《关于开展医疗机构自行研制

使用体外诊断试剂试点工作的

通知》 

试点单位:北京协和医院、北京医

院、中日友好医院、中国医学科

学院肿瘤医院、中国医学科学院

阜外医院、北京大学第一医院。 
 

资料来源：政府官网，国联证券研究所整理 

获证产品进院更具优势。各省市持续推进医院 LDT 试点政策，随着越来越多医

院 LDT 建立，院外样本逐渐回流，对于院内已获批产品由于具备合规性优势，有望

承接部分检测需求。 

图表23：地方层面 LDT 规范管理相关政策 

日期 发布机构 文件 要点 

上海市： 

2019.09 上海市健康

促进委员会 

《健康上海行动

(2019-2030 年)》 

发展实验室自建检测方法(LDT)。建立完善

实验室自建检测方法(LDT)的管理要求和技
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术规范，实施 LDT 试点，加强对各临床实

验室 LDT 项目开展情况的监管，评估 LDT

试点工作开展的情况及效果，逐步推广

LDT 临床应用，开展 LDT 项目培训与国际

交流。 

2021.12 上海市人民

政府办公厅 

《关于推进上海市公

立医院高质量发展的

实施方案》 

允许有条件的医院按照国家要求开展自行研

制体外诊断试剂试点。 

2022.10 上海市卫健

委 

《关于开展上海市公

立医院高质量发展试

点工作的通知》 

试点单位推进公立医院高质量发展重点任

务:有条件的医院可按照有关规定开展自行

研制体外诊断试剂试点。 

2023.03 上海市药监

局、上海市

卫健委 

《上海市医疗机构自

行研制使用体外诊断

试剂试点实施方案》 

试点单位:复旦大学附属肿瘤医院、上海交

通大学医学院附属上海儿童医学中心、复旦

大学附属中山医院、上海交通大学医学院附

属瑞金医院 

广州市： 

2022.03 广州市人民

政府办公厅 

《广州市战略性新兴

产业发展"十四五"规

划》 

积极支持实验室自建检测方法(LDT)试点

点，有条件允许 LDT 项目服务于临床推

广。 

2022.04 广州市发展

和改革委员

会 

《广州市加快推送医

学检验产业集群发展

实施方案》 

(三)发展实验室自建检测方法(LDT)项目。

支持第三方医学检验机构开展 LDT 项目业

务，探索形成有关指导原则和管理办法，通

过医疗机构试点、项目备案等措施，有条件

允许自主创新、已验证安全性和有效性的

LDT 项目服务于临床推广。 

杭州市： 

2022.10 杭州市人民

政府办公厅 

《关于加快生物医药

产业高质量发展的若

干措施》 

积极支持实验室自建检测方法(LDT)试点，

有条件允许 LDT 项目服务于临床推广。 

 

资料来源：政府官网，国联证券研究所整理 

2.3 医保报销推动行业扩容 

肿瘤分子诊断产品收费标准大多为自主定价。目前大部分省市已将脱氧核糖核

酸（DNA）测序纳入收费目录，根据检测的基因数不同，价格存在一定差异。第二代

高通量测序仍在起步发展阶段，大多省份并未有具体收费标准。同时在肿瘤伴随诊断

领域，应用较广泛的 EGFR 基因检测收费价格为 1600 元（山东省），其它检测产品

大多为自主定价。 
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图表24：中国各省市对肿瘤伴随诊断产品的收费标准 

项目名称（元） 计价单位 江苏 上海 福建 甘肃 广西 河北 河南 吉林 山东 成都 浙江 

脱 氧 核 糖 核 酸

（DNA）测序 
项 400 600 540-6001 170 

193.6
-2421 

117-
1301 

171-
1801 

350 / / / 

荧光定量脱氧核糖核

酸多聚酶链反应伴随

诊断 

位点 1000 / 
1080-
12001 

300 / 
325-
3601 

/ / / / / 

高通量测序 数 / / 

2800、

4200、
5200* 

/ / / / 

市场

调节

价 

/ / / 

人 EGFR 基因突变

检测 
项 

市场

调节

价 

/ / / / / / / 1600 / / 

ALK 蛋白伴随诊断 例 640 / / / / / / 630  
467-
6401 

 

人乳头瘤病毒(HPV)

核酸检测(杂交捕获 

HC2 法) 

/ / / / 345 / / / / / / / 

KRAS 基因突变检测 / / / / / / / / / 800 / / 

Y 染色体基因微缺失

检测 
/ / / / / / / / / 

自主

定价 
/ / 

BRCA1/2 基因突变

检测 
/ / / / / / / / / 

自主

定价 
/ / 

肺癌 18 基因检测 / / / / / / / / / 
自主

定价 
/ / 

人肠癌SDC2基因甲

基化检测 
/ / / / / / / / / 

自主

定价 
/ / 

胃肠 12 基因检测 / / / / / / / / / 
自主

定价 
/ / 

脑胶质瘤基因检测 / / / / / / / / / 
自主

定价 
/ / 

 

资料来源：1根据医院等级不同，产品价格有差异；*按照检测基因数和适用肿瘤用药数的不同，价格有一定差异，iFind，国联证券研究所整理 

肿瘤基因检测项目纳入医保有望进一步加速。自 2018 年以来，全国多地区逐步

将部分肿瘤基因检测纳入医保，肿瘤基因检测纳入医保将在一定程度上减轻患者经

济负担，进而进一步带动肿瘤基因检测的需求。 

图表25：各省市将肿瘤基因检测纳入医保目录情况 

省份 实施时间 政策文件 具体内容 报销类别 

北京市 2018 《关于规范调整病理等医疗服务

价格项目的通知》 

肿瘤组织脱氧核糖核酸（DNA）测序属于北京医保

乙类，医保报销额度在 70%~90% 

乙类 

吉林市 2021 将 EGFR 基因检测纳入医保，并

按乙类管理报销。 

将 EGFR 基因检测纳入医保，并按乙类管理报销。 乙类 

福建省 2022 《福建省医疗保障局关于优化脱

氧核糖核酸（DNA）测序等项目

价格有关问题的通知》 

基因检测的费用由医保报销 90%，而患者个人仅需

承担费用的 10%。 

乙类 

 

资料来源：政府官网，国联证券研究所整理 

3. 打造肿瘤伴随诊断整体化解决方案 
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3.1 齐全的产品线具备先发优势 

公司产品线丰富，拥有多种检测方法学的仪器和试剂。目前公司产品包括 PCR、

NGS、IHC、FISH 等检测方法学，检测靶点覆盖大部分常见突变基因，如 EGFR、

BRCA1、ROS1、ALK 等，能够为非小细胞肺癌、结直肠癌、乳腺癌等患者提供临床

用药指导。 

图表26：公司产品情况 

产品类别  产品名称 临床适应症 

IHC 产品  PD-L1 抗体试剂（免疫组织化学法） 非小细胞肺癌 

PCR 产品 

人类 KRAS/NRAS/PIK3CA/BRAF 基因突变联合检测试剂 结直肠癌 

5 种 突 变 基 因 检 测 试 剂 盒 （ 荧 光 PCR 法 ） ( 包 括

EGFR/ALK/ROS1/KRAS/BRAF等基因在内的多个肺癌核心驱动基因) 
肺癌 

人类 EGFR 突变基因检测试剂盒（多重荧光 PCR 法） 非小细胞肺癌 

人类 EGFR/ALK/ROS1 基因突变联合检测试剂盒（荧光 PCR 法） 非小细胞肺癌 

人类 ROS1 基因融合检测试剂盒（荧光 PCR 法） 非小细胞肺癌 

人类 ALK 基因融合和 ROS1 基因融合联合检测试剂盒（荧光 PCR 法） 非小细胞肺癌 

人类 KRAS/NRAS/BRAF 基因突变联合检测试剂盒（荧光 PCR 法） 结直肠癌 

人类 KRAS/NRAS 基因突变联合检测试剂盒（荧光 PCR 法） 结直肠癌 

人类 SDC2 基因甲基化检测试剂盒(荧光 PCR 法) 肠癌（多癌种早筛） 

人类 KRAS 基因突变检测试剂盒(荧光 PCR 法) 非小细胞肺癌 

人类 NRAS 基因突变检测试剂盒(英光 PCR 法) 
结直肠癌、胃癌、乳腺癌、非小细

胞肺癌、卵巢癌 

人类 BRAF 基因 V600E 突变检测试剂盒(荧光 PCR 法) 结直肠癌、黑色素瘤、肺癌 

人类乳头瘤病毒(HPV)核酸检测试剂盒(荧光 PCR 法) 宫颈癌 

人类 PIK3CA 基因突变检测试剂盒（荧光 PCR 法） 乳腺癌 

人类微卫星不稳定性（MSI）检测试剂盒（荧光 PCR-毛细管电泳法）

（泛癌种） 

可用于替雷利珠单抗的伴随诊断，

经典型霍奇金淋巴瘤、尿路上皮

癌、非小细胞肺癌、肝细胞癌、高

度微卫星不稳定型实体瘤、食管鳞

状细胞癌、鼻咽癌、胃货胃食管结

合部腺癌 

人类 EML4-ALK 融合基因检测试剂盒 （荧光 PCR 法） 非小细胞肺癌 

人类 KRAS 基因 7 种突变检测试剂盒 （荧光 PCR 法） / 

高危型人乳头瘤病毒（HPV）核酸检测试剂盒（荧光 PCR 法） 检测 18 种高危型人乳头瘤病毒 

人乳头瘤病毒（HPV）6/11/16/18 型检测试剂盒（荧光 PCR 法） 
检测高危型和低危型人乳头瘤病

毒核酸 DNA 

Y 染色体微缺失检测试剂盒 （荧光 PCR 法） 辅助指导不孕不育患者病因分析 
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人类 EGFR 突变基因检测试剂盒（荧光 PCR 法） 肠癌、肺癌 

NGS 产品 

人类 BRCA1 基因和 BRCA2 基因突变检测试剂盒（可逆末端终止测序

法） 

上皮性卵巢癌、输卵管癌、原发性

腹膜癌、前列腺癌 

人类 10 基因突变联合检测试剂盒（可逆末端终止测序法） 非小细胞肺癌、结直肠癌 

ISH 产品 人类 HER-2 基因扩增检测试剂盒（荧光原位杂交法） 乳腺癌、胃癌 

仪器设备 

STAR 全自动免疫组化染色机 / 

ADx-SEQ200 Plus 基因测序仪 / 

EASY 12 全自动核酸提取仪 / 
 

资料来源：NMPA，公司官网，国联证券研究所整理 

公司为中国肿瘤伴随诊断产品线齐全厂家之一。目前肺癌、结直肠癌和乳腺癌的

靶向治疗药物发展较为成熟，因此相应的检测试剂也得到快速发展。由于产品获批注

册证需要较长的周期和昂贵的费用，目前拥有注册证的厂家并不多，且大部分厂家检

测基因种类并不齐全。公司拥有较全面的产品线，能够为临床提供整体化解决方案，

更受医院青睐。 

图表27：各公司肿瘤伴随诊断产品获证情况（PCR 方法学） 

公司 
肺癌 结直肠癌 乳腺癌 

EGFR EML4-ALK ROS1 ROS1&ALK EAR NRAS KNPB KN KNB KRAS BRAF PIK3CA HER2 

艾德生物 ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ 

罗氏诊断 ✔ ✔        ✔ ✔  ✔ 

益善生物 ✔ ✔        ✔ ✔ ✔ ✔ 

雅康博 ✔ ✔      ✔   ✔ ✔  

鑫诺基因 ✔         ✔ ✔  ✔ 

无锡锐奇 ✔         ✔ ✔   

上海源奇 ✔         ✔ ✔   

武汉友芝友 ✔ ✔ ✔     ✔  ✔ ✔ ✔  

北京金嘉善 ✔         ✔   ✔ 

达安基因 ✔         ✔   ✔ 

华大 ✔         ✔    

透景生命 ✔         ✔ ✔   
 

资料来源：NMPA，国联证券研究所整理 

3.2 产品研发实力强劲 

高水平的研发投入持续巩固公司创新实力。公司常年研发投入占当期营业收入

的比重超过 15%。2023 年公司研发投入 2.03 亿元（yoy+6%），占营收 19%。公

司拥有 27 项 III 类医疗器械注册证、66 项专利授权和 21 项软件著作权，其中 2 项

伴随诊断产品在日本获批并纳入医保，核心发明专利同时获得中国、美国、欧盟、日
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本授权。 

图表28：2018-2023 年各分子诊断公司研发费用率 

 
图表29：2018-2023 年各分子诊断公司研发人员数占比 

  
资料来源：iFind，国联证券研究所 资料来源：iFind，国联证券研究所 

多个产品为中国首家获批。公司 PD-L1 伴随诊断为国产获批第一证（克隆号

E1L3N），并获权威共识优先推荐。2023 年 11 月，公司产品人类微卫星不稳定性

（MSI）检测试剂盒获批，可用于替雷利珠单抗的伴随诊断检测，为我国首个 MSI 伴

随诊断检测试剂盒，同时也为我国首个泛癌种免疫治疗伴随诊断检测试剂盒。 

图表30：非小细胞肺癌 PD-L1 表达临床检测中国专家共识（2023 版） 

试剂名称 抗体克隆号 检测平台 药物通用名 FDA 及获批阈值 欧盟认证及获批

阈值 

NMPA 及获

批阈值 

推荐级

别 

PD-
L1 IHC 22C3 

pharmDx 

22C3 鼠单克

隆一抗 

Dako  
Autostainer 

Link48 

帕博利珠单抗 伴随诊断 TPS≥1%(一

线及二线治疗) 

认证：TPS≥

50%(一线) 

TPS≥1%(二线) 

批准 TPS≥

1%(一线) 

优先推荐 

22C3 抗体试剂 22C3 鼠单克

隆一抗 

 帕博利珠单抗 / / 批准 TPS≥

1%(一线) 

优先推荐 

(需 LDT 

确认) 

PD-L1 IHC 
28-8 pharmDx 

28-8 兔单 

克隆一抗 

 纳武利尤单抗 补充诊断(非鳞状非小

细胞肺癌) 

肿瘤细胞≥1%、≥

5%、≥10% 

伴随诊断(非小细胞肺

癌) 

肿瘤细胞≥1%(纳武利

尤单抗联合伊匹单抗) 

认证(非鳞状非小

细胞肺癌) 

肿瘤细胞≥1%、

≥5%、≥10% 

 

批准 

(非鳞状非小

细胞肺癌)肿

瘤细胞≥1% 

推荐 

Ventana PD-L1 
(SP142) assay 

SP142 兔单 

克隆一抗 

Ventana  
BenchMark 

Ultra 

阿替利珠单抗 伴随诊断 

肿瘤细胞≥50%或免疫

细胞≥10% 

认证 

肿瘤细胞>50%

或免疫细胞≥
10% 

批准 

肿瘤细胞≥

50%或免疫

细胞≥10% 

(一线) 

优先推荐 

 

Ventana PD-L1 
(SP263) assay 

SP263 兔单 

克隆一抗 

Ventana  
BenchMark 

Ultra 

阿替利珠单抗 伴随诊断 

肿瘤细胞≥1%(术后辅

助治疗) 

认证 

肿瘤细胞≥50% 

批准(术后辅

助治疗）/- 

推荐 

   帕博利珠单抗 / 认证肿瘤细胞≥

50% 一线治疗,

肿瘤细胞≥ 

1% 二线治疗 

/ 可考虑 

0%

10%

20%

30%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

艾德生物 凯普生物
圣湘生物 达安基因

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

艾德生物 凯普生物
圣湘生物 达安基因
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   纳武利尤单抗 / 认证 

肿瘤细胞≥1%、 

≥5%、≥10% 

/ 可考虑 

   度伐利尤单抗 / 认证肿瘤细胞≥
1% 

/ 可考虑 

   西米普利单抗 伴随诊断 TPS≥

50%(一线) 

认证 TPS≥50% / 可考虑 

PD-L1(E1L3N) 

抗体 
EIL3N 兔单 

克隆一抗 

Leica  
Bond-Max 

帕博利珠单抗 /  批准 TPS≥

1%(一线) 

优先推

荐 

 EIL3N 兔单 

隆一抗 

Leica  
Bond-Max 

纳武利尤单抗   批准 TPS≥

1%(一线) 

推荐 

 

资料来源：《非小细胞肺癌 PD-L1 表达临床检测中国专家共识（2023 版）》，国联证券研究所整理 

3.3 大外企合作助力突破海外市场 

海外业务快速发展，占比逐步提升。2023 年公司海外营收为 1.96 亿元

（yoy+35%），占总营收比例达 19%。2012-2017 年为公司海外业务早期拓展期，

营收年复合增速达 73%。2021 年受新冠疫情扰动，海外营收有所放缓，整体来看，

2017-2023 年为公司海外业务快速发展阶段，营收年复合增速达 36%。未来随着公

司产品线逐步齐全，海外业务有望得到进一步发展。 

图表31：2012-2023 年公司海外营收情况 

 
资料来源：iFind，国联证券研究所整理 

全球 TOP10 肿瘤药企中，9 家与公司达成 CDx 合作。公司积极与创新药企合

作，如礼来、安进、默克、强生、恒瑞医药等，拥有知名药企背书，公司在后续入院

销售更具优势。同时若能越早期参与新药临床研究，在新业务拓展方面更具先发优势。 

海外重点市场组建本地化团队。目前国际业务及 BD 团队共有 70 人。同时公司

在中国香港、新加坡和加拿大设立全资子公司，并与 100 多家本地经销商合作。 
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图表32：公司合作的药企情况 

 
图表33：公司海外全资子公司情况 

 

 

资料来源：公司官网，国联证券研究所 资料来源：iFind，国联证券研究所 

部分产品被纳入当地医保。公司 ROS1 基因检测产品在日本和韩国获批，并相

继被纳入当地医保报销，成为中国诊断公司首个在海外获批的肿瘤伴随诊断试剂。

2021 年公司 PCR-11 产品纳入日本医保，持续为海外业务贡献营收增量。 

图表34：部分产品进入海外国家医保 

 
资料来源：公司官网，国联证券研究所整理 

4. 盈利预测、估值与投资建议 

4.1 盈利预测 

我们将公司主营业务分为检测试剂、技术服务、检测服务收入和其它。受益于老

龄化和肿瘤检测渗透率持续提升，同时公司不断有重磅检测产品推出，叠加海外市场

开拓表现亮眼，有望贡献业绩增量。 

检测试剂：在老龄化持续加深背景下，肿瘤发病率不断提高，伴随着靶向抗癌药

获批，带动中国肿瘤伴随诊断市场需求提升。公司作为行业龙头，有望享受行业发展

红利。近年来公司持续推出新产品，有望贡献业绩增量，我们预计该业务 2024-2026

年营收分别为 10.23/12.89/15.86 亿元，同比增长 19%/26%/23%。 
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技术服务：得益于创新药支持政策推动，目前中国创新药研发热情较高，公司积

极与创新药企合作，深度参与药物开发阶段，为后续药物上市使用夯实合作基础。我

们预计该业务 2024-2026 年营收分别为 1.09/1.37/1.72 亿元，同比增长

23%/25%/26%。 

检测服务收入：由于 LDT 政策监管趋严，院外样本持续回流，LDT 服务开展存

有一定压力，考虑公司产品性能优良，对 LDT 业务有一定协同效应，我们预计该业

务 2024-2026 年营收分别为 0.87/0.90/0.94 亿元，同比增长 2%/4%/5%。 

图表35：公司主营业务及毛利率测算情况 

单位：百万元 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营收 578 728 917 842 1,044 1,231 1,529 1,867 

yoy  26% 26% -8% 24% 18% 24% 22% 

毛利率 90% 87% 84% 82% 84% 85% 86% 87% 

一、检测试剂         

营收 479 565 699 611 860 1023 1289 1586 

yoy  18% 24% -13% 41% 19% 26% 23% 

毛利率 93% 92% 92% 90% 91% 91% 91% 92% 

二、技术服务         

营收 19 43 54 86 89 109 137 172 

yoy  126% 26% 59% 3% 23% 25% 26% 

毛利率 86% 78% 68% 73% 71% 71% 72% 73% 

三、检测服务收入         

营收 80 116 155 135 85 87 90 94 

yoy  45% 34% -13% -37% 2% 4% 5% 

毛利率 76% 70% 60% 60% 36% 46% 45% 44% 

四、其它         

营收 1 5 9 10 10 11 13 14 

yoy  400% 80% 11% 0% 10% 14% 15% 

毛利率 3% 34% 35% 16% 35% 20% 20% 20% 
 

资料来源：ifind，国联证券研究所整理 

4.2 估值与投资建议 

在老龄化不断加深的背景下，肿瘤伴随诊断市场检测需求持续提升。公司作为行

业龙头，有望享受行业增长红利。近年来公司持续推出重磅检测产品如 MSI 检测试

剂盒，今年 PCR-11 试剂盒有望在中国获批。同时公司在海外市场表现亮眼，PCR-

11 和 ROS1 被日本纳入医保报销，有望持续贡献业绩增量。综上我们预计公司 2024-

2026 年营收分别为 12.31/15.29/18.67 亿元，同比增长 18%/24%/22%，归母净利润
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分别为 3.10/3.92/4.89 亿元，同比增长 19%/27%/25%，EPS 分别为 0.78/0.98/1.23

元/股，对应三年 CAGR 为 23%。 

我们选取医疗器械龙头企业迈瑞医疗、体外诊断龙头新产业以及跟公司有类似

业务的公司圣湘生物和凯普生物作为可比公司，可比公司 2025 年平均 PE 为 22 倍。

考虑公司为肿瘤伴随诊断行业龙头，产品和渠道优势领先，具有一定估值溢价，按照

PEG=1 估值方式，我们给予公司 2025 年 25 倍 PE，目标价为 24.60 元/股，首次覆

盖，给予“买入”评级。 

图表36：可比公司估值情况 

公司简称 
总市值 

（亿元） 

净利润（百万元） 市盈率 

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

迈瑞医疗 3041 13,952 16,791 20,123 22 18 15 

新产业 525 2,072 2,632 3,317 25 20 16 

圣湘生物 108 329 463 615 33 23 18 

凯普生物 37 118 150 185 31 25 20 

平均值         28 22 17 

艾德生物 75 310 392 489 24 19 15 
 

资料来源：ifind，可比公司盈利预测来自 ifind 一致预期，总市值更新至 2024.8.30，国联证券研究所整理 

5. 风险提示 

1）新品获批不及预期。新产品研发注册面临周期长、投入大、门槛高、监管严等多

重风险，若今年 PCR-11检测产品无法在中国获批，可能影响公司未来的收益实现。 

2）海外市场开拓不及预期。海外市场开拓面临诸多不确定性，包括地缘政治、汇率

波动等，可能会对公司营收造成影响。 

3）市场竞争加剧，产品降价风险。目前整个肿瘤伴随诊断行业竞争激烈，小企业通

过降价抢夺市场份额，公司作为龙头企业，可能会面临降价风险，对公司业绩有一定

影响。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 495 553 718 931 1196  营业收入 842 1044 1231 1529 1867 

应收账款+票据 469 537 633 787 961  营业成本 148 167 183 214 245 

预付账款 8 11 9 12 14  营业税金及附加 4 5 6 7 8 

存货 33 29 38 44 51  营业费用 304 329 382 481 587 

其他 281 491 492 498 504  管理费用 237 268 323 398 489 

流动资产合计 1285 1620 1891 2272 2726  财务费用 -30 -26 0 -2 -3 

长期股权投资 59 32 23 15 6  资产减值损失 0 -14 -5 -7 -8 

固定资产 205 194 134 81 33  公允价值变动收益 7 8 0 0 0 

在建工程 3 0 25 43 56  投资净收益 -5 -10 -4 -4 -4 

无形资产 47 49 38 27 16  其他 106 17 12 9 6 

其他非流动资产 52 40 32 29 29  营业利润 288 301 340 429 534 

非流动资产合计 366 314 252 194 140  营业外净收益 -2 -6 -3 -3 -3 

资产总计 1651 1935 2143 2466 2866  利润总额 286 295 337 426 531 

短期借款 0 5 0 0 0  所得税 22 33 27 34 43 

应付账款+票据 21 18 26 30 34  净利润 264 261 310 392 489 

其他 71 152 133 156 180  少数股东损益 1 0 0 0 0 

流动负债合计 92 174 158 186 214  归属于母公司净利润 264 261 310 392 489 

长期带息负债 48 47 28 16 5        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率  

其他 11 11 11 11 11   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 59 57 39 26 15  成长能力      

负债合计 151 232 197 213 230  营业收入 -8.16% 23.91% 17.93% 24.25% 22.13% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT -1.19% 5.06% 25.18% 26.09% 24.38% 

股本 398 399 399 399 399  EBITDA 3.51% 6.10% 27.52% 21.63% 20.54% 

资本公积 270 218 218 218 218  归属于母公司净利润 10.09% -0.86% 18.55% 26.51% 24.60% 

留存收益 831 1086 1329 1637 2020  获利能力      

股东权益合计 1500 1703 1946 2254 2637  毛利率 82.45% 83.97% 85.15% 86.00% 86.88% 

负债和股东权益总计 1651 1935 2143 2466 2866  净利率 31.38% 25.06% 25.19% 25.65% 26.17% 

       ROE 17.59% 15.35% 15.93% 17.40% 18.53% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 18.50% 24.89% 37.08% 42.99% 47.60% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 264 261 310 392 489  资产负债率 9.16% 11.97% 9.20% 8.62% 8.01% 

折旧摊销 53 59 82 84 85  流动比率 14.0 9.3 12.0 12.2 12.7 

财务费用 -30 -26 0 -2 -3  速动比率 13.3 8.9 11.5 11.8 12.3 

存货减少（增加为“-”） -1 4 -9 -6 -6  营运能力      

营运资金变动 -73 -38 -116 -140 -161  应收账款周转率 1.8 2.0 2.0 2.0 2.0 

其它 -65 37 17 10 10  存货周转率 4.5 5.8 4.8 4.8 4.8 

经营活动现金流 149 299 283 338 413  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 

资本支出 -79 -45 -33 -35 -40  每股指标（元）      

长期投资 -23 -307 0 0 0  每股收益 0.7 0.7 0.8 1.0 1.2 

其他 63 20 6 6 6  每股经营现金流 0.4 0.7 0.7 0.8 1.0 

投资活动现金流 -40 -332 -27 -29 -34  每股净资产 3.8 4.3 4.9 5.7 6.6 

债权融资 45 3 -23 -12 -11  估值比率      

股权融资 176 0 0 0 0  市盈率 28.5 28.7 24.2 19.2 15.4 

其他 -342 -22 -67 -83 -103  市净率 5.0 4.4 3.9 3.3 2.8 

筹资活动现金流 -121 -18 -90 -96 -114  EV/EBITDA 32.0 24.1 15.5 12.3 9.8 

现金净增加额 13 -43 166 213 265  EV/EBIT 38.7 29.3 19.2 14.8 11.4 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 08月 30 日收盘价     
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