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证券研究报告·A 股公司简评 医疗器械 

24H1 收入超预期，化学发光

业务高速发展 

 

核心观点 

公司 2024 上半年非新冠自产收入超预期，利润端符合预期。短

期来看，公司 24Q2 起高基数影响基本出清，表观业绩有望迎来

改善，常规业务方面，公司装机量快速提升，有望持续带动试剂

销量的增长，常规业务有望继续维持高增长态势。同时，公司持

续加大降本增效力度，预计下半年归母净利润率环比上半年有望

提升。中长期看，公司海外业务拓展快速推进，同时公司持续加

大研发投入，产品矩阵逐步完善，看好公司未来国际化和平台化

潜力。 

事件 

公司发布 2024 年中报 

2024 年上半年公司实现营业收入 9.60 亿元，同比下滑 10. 69%；

归母净利润 1.73 亿元，同比增长 22.25%；扣非归母净利润 1. 61

亿元，同比增长 25.85%。基本每股收益为 0.30 元/股。 

简评 

2024Q2 非新冠自产收入超预期，利润端符合预期 

2024 年上半年公司实现营业收入 9.60 亿元，同比下滑 10. 69%；

归母净利润 1.73 亿元，同比增长 22.25%；扣非归母净利润 1. 61

亿元，同比增长 25.85%。经计算，2024 年二季度公司实现营业

收入 5.29 亿元，同比增长 27.41%；归母净利润 1.07 亿元，同比

增长 77.45%；扣非归母净利润 1.04 亿元，同比增长 131. 58%。

2024 年二季度公司高基数影响消除，表观收入恢复较高增长，随

着公司研发投入方面的减少以及降本增效等措施的推进，24Q2 研

发费用率及销售费用率下降明显，24Q2 公司归母净利润实现高

速增长。 

分业务来看，2024 年上半年公司非新冠营业收入 9.60 亿元，同

比增长 31.89%，非新冠自产业务收入增长超预期，国内外业务均

实现较快增长。其中国内非新冠自产业务收入 6.88 亿元，同比增

长 42.69%，海外非新冠自产业务收入 1.02 亿元，同比增长

52.28%，代理业务收入 1.52 亿元，同比下降 9.92%。国内业务方

面，公司“特色入院，常规放量”的策略成效明显，公司装机量

的稳步提升，常规项目试剂收入高速增。同时，公司海外业务拓

展快速推进，海外本地员工队伍的不断壮大，本地化建设持续加

速，带动海外业务快速增长。   

维持  买入 

贺菊颖  

hejuying@csc.com.cn 

010-56135323 

SAC 编号:S1440517050001 

SFC 编号:ASZ591 

王在存  

wangzaicun@csc.com.cn 

010-56135310 

SAC 编号:S1440521070003 

SFC 编号:BVA292 

李虹达  

lihongda@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440521100006 

SFC 编号:BUT196 

发布日期： 2024 年 09 月 27 日 

当前股价： 20.49 元 

 

主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

10.04/4.91 -12.44/-14.16 13.39/17.07 

12 月最高/最低价（元）  26.22/18.15 

总股本（万股）  56,927.59 

流通 A 股（万股）  56,927.59 

总市值（亿元）  116.64 

流通市值（亿元）  116.64 

近 3 月日均成交量（万）  273.79 

主要股东   

胡鹍辉  39.03% 
 

股价表现  
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非新冠自产收入超预期，化学发光业务
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“特色入院、常规项目”上量策略成效显著，装机量稳步提升 ，常规项目试剂收入增长明显 

2024 年上半年公司国内新增化学发光仪器装机 638 台，其中单机 600 速的 iFlash 3000G装机 301 台，占国

内新增化学发光仪器 47.18%，大型机占比持续提升，为试剂放量奠定了良好的基础。目前，公司自有产品覆盖

境内终端医疗机构客户超过 5600 多家，2024 年 H1 增加超 340 家，自有产品覆盖的三级医院超 1590 家，其中

三级甲等医院超 1200 家，全国三级甲等医院数量覆盖率超 70%。公司“特色入院，常规放量”的策略成效显著，

2024 年上半年公司术前八项、肿瘤标志物、甲状腺功能及心肌标志物诊断试剂营业收入同比增长 52.48%，公司

自身免疫诊断业务也取得较快的增长，2024H1 自身免疫诊断业务收入同比增长 37.24%，其中，化学发光法自

身免疫诊断收入同比增长 46.23%。 

海外持续加大本土化建设，未来有望保持高速增长 

2024 年上半年公司海外新增化学发光仪器装机 532 台，同比增长 43.40%，其中单机 300 速的化学发光仪器

共新增装机 45 台，同比增长 275%。2024 年公司积极构建并优化本地化的服务网络，实现了海外本地员工队伍

的不断壮大，新增东南亚服务点和开罗培训基地即将投入运营，亚太地区本地服务办公室已陆续投入运营，与

独联体、南亚、中东等多个合作伙伴开展本地化合作。随着海外装机量的持续增长以及海外渠道布局的持续完

善，海外业务有望保持快速增长态势。 

研发持续保持高投入，自研流水线获批助力国产替代  

2024 年上半年公司研发投入 1.55 亿元，同比增长 8.79%，其中在微流控、基因测序、流式荧光多重检以及

抗原抗体原材料方面研发投入金额 0.62 亿元，占研发投入比重 39.60%。2024 年上半年公司自主研发的 iT LA  

Max 实验室智能化自动化流水线系统国内备案获批，该流水线速度可达 1200 样本管/小时，关键零部件已实现

全国产化，为用户提供全场景智慧实验室整体解决方案，相比进口流水线性价比突出。此外，iBC 900 全自动生

化分析仪上半年获国际 CE 注册获证，iBC 2000 全自动生化分析仪及公司基因测序仪处于注册检测中。试剂方

面，2024 年上半年度公司新增检测试剂项目 13 项获得境内外注册证书，均为化学发光检测项目，包括不孕不育

6 项、自免天疱疮 1 项，肝功 1 项等。公司检测菜单持续丰富，仪器产品矩阵逐步完善，看好公司未来平台化发

展。 

24Q2 研发及销售费用率有所下降，经营性现金流净额上半年同比明显改善 

公司 2024年H1主营业务毛利率为61.94%（+ 12.58pp），其中非新冠自产业务综合毛利率 69.95%（+3.87pp），

整体毛利率提升主要由于非新冠自产产品收入大幅增长所致。2024年上半年公司销售费用率 19.99%（+3.86pp ），

管理费用率 8.45%（+0.55pp），研发费用率 16.07%（+3.29pp），费用率同比提升主要由于今年上半年新冠抗原

检测产品需求大幅减少所致。2024 年二季度，公司销售费用率 19.00%（-2.49pp），管理费用率 8.48%（+0.72pp），

研发费用率 13.33%（-5.42pp），研发及销售费用率有所下降，主要得益于公司提质增效工作的推进。2024 年上

半年公司经营性现金流净额为 1.41 亿元（去年同期-5.45 亿元），主要系本报告期销售商品收到的现金增加以及

支付的税费和其他支出减少所致。公司上半年应收账款周转天数为 77.75 天，同比增加 23.47 天，主要由于上半

年收入受高基数影响同比下滑所致，应收账款金额处于合理水平。其余财务指标基本正常。 

展望下半年，非新冠自产业务有望保持快速增长，利润端预计环比持续改善 

展望下半年，随着公司装机量的持续提升以及中大型终端医疗机构的不断渗透，同时海外市场本土化建设
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加速，海外市场不断拓展，公司的非新冠自产业务收入有望维持高速增长。利润方面，随着公司化学发光等自

主产品占比持续提升，预计毛利率将持续提升，同时公司下半年预计将进一步加强费用管控力度，利润有望加

速释放，预计下半年利润率环比 Q2 将进一步提升。 

盈利预测与估值  

公司是国内自身免疫诊断试剂的龙头企业，短期来看，随着公司装机量快速提升，有望持续带动试剂销量

的增长，常规业务有望继续维持高增长态势，同时，公司持续加大降本增效力度，预计下半年归母净利润率环

比上半年有望提升。中长期看，公司海外业务拓展快速推进，同时公司持续加大研发投入，产品矩阵逐步完善，

看好公司未来国际化和平台化潜力。我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 21.97、26.94、32.55 亿元，同

比增速分别为 7.02%、22.62%、20.80%，归母净利润分别为 4.74、6.28、8.24 亿元，同比增速分别为 33. 51%、

32.41%、31.34%。以 2024 年 9 月 26 日收盘价计算，2024-2026 年 PE 分别为 25、19、14 倍，维持“买入”评

级。 

表 1:预测及比例 

单位:百万元 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2053.10  2197.27  2694.37  3254.72  

增长率(%) -48.42% 7.02% 22.62% 20.80% 

归属母公司股东净利润 355.01  473.97  627.58  824.28  

增长率(%) -64.93% 33.51% 32.41% 31.34% 

每股收益 EPS(元) 0.62  0.83  1.10  1.45  

市盈率(P/E) 32.86  24.61  18.59  14.15  

资料来源：Wind，中信建投证券，注：收盘日期截至 2024 年 9 月 26 日 

 

风险分析 

1）集采政策风险：2023 年安徽省牵头 25 省联盟进行了化学发光试剂的集中带量采购，9 月底部分省份开

始陆续落地执行，可能对公司产品的出厂价形成冲击，影响公司产品的收入及利润率水平。 

2）市场竞争加剧风险：IVD 行业内厂家较多，行业竞争正逐步加剧，不排除部分厂家为扩大市场份额出现

降价行为，影响公司的市场份额，导致行业竞争进一步加剧。 

3）研发及注册进展不达预期的风险：公司的微流控、流水线、测序仪等产品线仪器仍处于研发中，化学发

光试剂项目仍在持续拓展，公司仪器及试剂的研发进展存在不确定性，可能会对公司业绩造成一定影响。 

4）医疗合规要求提升影响：医疗行业合规要求提升等政策可能导致招投标进度延后，导致仪器装机数量减

少，进而影响试剂产出。 
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表 2:财务预测 

会计年度 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润表（百万元）             

营业收入 1,177.90 3,980.76 2,053.10 2,197.27 2,694.37 3,254.72 

减:营业成本 508.33 1,832.54 886.81 781.32 933.83 1,096.79 

税金及附加 9.38 31.72 13.44 16.46 20.19 24.39 

主营业务利润 660.18 2,116.50 1,152.85 1,399.49 1,740.35 2,133.54 

减:销售费用 216.15 493.03 395.37 417.48 511.93 602.12 

管理费用 85.21 130.94 172.25 175.78 202.08 227.83 

研发费用 130.74 240.31 317.18 318.60 382.60 455.66 

财务费用 9.48 -9.24 -9.86 17.92 8.65 2.91 

经营性利润 218.60 1,261.47 277.91 469.70 635.10 845.01 

加:资产减值损失 -15.93 -129.97 -72.87 -26.37 -26.94 -26.04 

信用减值损失 -2.88 -12.03 -7.84 -6.80 -8.33 -10.07 

其他经营损益 0.00 -0.00 0.00 -0.00 -0.00 -0.00 

投资收益 2.97 5.39 118.08 42.14 42.14 42.14 

公允价值变动损益 0.15 55.71 -25.78 0.00 0.00 0.00 

资产处置收益 0.00 0.00 2.79 0.93 0.93 0.93 

其他收益 23.92 21.16 48.26 31.11 31.11 31.11 

营业利润 226.84 1,201.72 340.55 510.72 674.00 883.10 

加:其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业外收入 2.90 0.80 7.14 3.61 3.61 3.61 

减:营业外支出 1.98 16.03 13.57 10.53 10.53 10.53 

利润总额 227.76 1,186.49 334.11 503.81 667.09 876.18 

减:所得税 23.91 164.97 54.91 68.58 90.80 119.27 

净利润 203.85 1,021.52 279.20 435.23 576.28 756.91 

减:少数股东损益 -0.90 9.13 -75.81 -38.74 -51.29 -67.37 

归属母公司股东净利润 204.75 1,012.39 355.01 473.97 627.58 824.28 

资产负债表（百万元）             

货币资金 478.85 1,250.56 490.59 781.31 1,028.92 1,378.83 

交易性金融资产 16.15 114.16 76.66 76.66 76.66 76.66 

应收票据 5.79 2.78 1.49 4.64 5.70 6.88 

应收账款 248.64 343.60 412.70 365.05 447.64 540.74 

预付账款 42.60 67.72 31.97 50.35 61.75 74.59 

其他应收款 10.41 23.49 25.99 20.07 24.61 29.73 

存货 363.81 569.54 634.50 453.68 542.24 636.86 

其他流动资产 11.80 123.28 176.82 93.10 114.16 137.91 

长期股权投资 35.05 45.47 140.04 133.69 127.35 121.00 

金融资产投资 40.37 257.35 120.87 120.87 120.87 120.87 

投资性房地产 0.00 16.01 16.23 14.09 11.95 9.80 

固定资产和在建工程 672.07 1,043.74 1,371.48 1,319.36 1,223.88 1,085.04 
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无形资产和开发支出 105.11 222.26 206.67 165.81 124.61 83.06 

其他非流动资产 107.16 131.55 100.06 85.95 70.59 70.59 

资产总计 2,137.81 4,211.52 3,806.08 3,684.65 3,980.92 4,372.56 

短期借款 150.82 279.36 171.07 0.00 0.00 0.00 

交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付票据 19.67 17.23 29.85 21.29 25.45 29.89 

应付账款 142.32 320.52 223.45 184.09 220.03 258.42 

预收账款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

合同负债 107.84 526.35 181.86 228.77 280.53 338.87 

其他应付款 76.06 321.21 211.24 146.66 175.29 205.87 

长期借款 78.14 189.14 385.46 291.98 195.17 98.67 

其他负债 48.74 113.04 69.58 77.11 83.36 89.87 

负债合计 623.59 1,766.85 1,272.51 949.91 979.82 1,021.60 

股本 405.00 567.00 568.13 568.13 568.13 568.13 

资本公积 525.03 389.51 432.24 432.24 432.24 432.24 

留存收益 595.68 1,460.03 1,559.47 1,799.37 2,117.03 2,534.25 

归属母公司股东权益 1,525.71 2,416.54 2,559.84 2,799.75 3,117.40 3,534.62 

少数股东权益 -11.49 28.13 -26.27 -65.00 -116.30 -183.67 

股东权益合计 1,514.22 2,444.67 2,533.58 2,734.74 3,001.10 3,350.95 

负债和股东权益合计 2,137.81 4,211.52 3,806.08 3,684.65 3,980.92 4,372.56 

投入资本(IC) 1,325.60 1,689.16 2,607.29 2,267.60 2,239.26 2,198.74 

现金流量表（百万元）             

资本支出 378.28 554.79 660.80 200.00 200.00 200.00 

自由现金流 -78.44 727.24 -837.02 791.29 611.74 799.59 

短期借款增加 -151.18 128.54 -108.29 -171.07 0.00 0.00 

长期带息债务增加 78.14 110.99 196.32 -93.48 -96.81 -96.50 

股权筹资额       0.00 0.00 0.00 

支付普通股股利 162.00 255.66 155.41 234.06 309.92 407.06 

长期投资 -88.42 -304.49 27.77 39.33 39.33 39.33 

经营性现金净流量 259.62 1,583.03 -73.19 966.99 822.73 1,016.11 

投资性现金净流量 -461.08 -869.83 -634.88 -159.74 -159.74 -159.74 

筹资性现金净流量 447.55 13.47 -19.26 -516.53 -415.38 -506.47 

现金流量净额 244.68 736.92 -723.34 290.73 247.61 349.90 

货币资金的期初余额 229.18 473.86 1,210.91 487.57 778.29 1,025.90 

货币资金的期末余额 473.86 1,210.91 487.57 778.29 1,025.90 1,375.80 

企业自由现金流 -78.44 727.24 -837.02 791.29 611.74 799.59 

权益自由现金流 -159.96 974.73 -740.75 511.27 507.46 700.57 

资料来源：iFind，中信建投证券 
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