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⚫ 深耕体外诊断（IVD），运营能力持续提升。硕世创立于 2010 年，多年来持续巩固

分子诊断主营优势，同时在 POCT 等领域发力，并积极开拓海外市场，形成超 600

个产品的丰富布局。2024H1，在集采等政策落地的影响下，公司实现营收 1.8 亿元

（同比-4.9%），剔除新冠业务影响，常规业务同比增长 2.0%；实现归母净利润 

2924 万元（同比+143%），扭亏为盈。分产品来看，诊断试剂为公司主要营收来源

（2024H1 占比高达 90.2%）。同时，2024H1 毛利率达到 68.1%，且公司费控明显

改善，净利率提升至 16.5%。 

⚫ IVD 行业稳健增长，公司核心技术优势显著。根据中商产业研究院预测，预计国内

IVD 市场规模将从 2019 年的 716 亿元增长至 2024 年的 1332 亿元，CAGR 达

13.2%。其中，分子诊断市场规模预计在 2024 年达到 258 亿元。公司目前已建立

起：多重荧光定量 PCR、NGS等五大技术平台。值得注意的是，公司在国内首倡多

重荧光定量 PCR 检测并构成关键技术优势，同时硕世阴道微生态评价系统已是国内

市占率第一的品牌，奠定细分龙头地位。 

⚫ 专注妇幼健康&传染病检测，多业务协同发展。首先，公司是国内传染病领域核酸

类检测产品的主要供应商。在常规产品基础上，公司还积极进行新技术的研发。

24H1 公司 SIC-1000 全自动干式免疫分析仪获批上市；其次，在妇幼健康领域，公

司 HPV 检测试剂采用荧光 PCR 检测，技术领先。2016 年起，公司成为江苏泰州等

多地区“两癌筛查”项目 HPV 检测试剂的重要供应商。此外，为有效开拓海外市

场，公司在中国香港、英国、美国等地区均设有分支机构。2024 年，猴痘疫情在非

洲等地快速蔓延，公司积极布局猴痘检测，已获得多次国际认可。 

 

 

⚫ 我们预测公司 24-26 年 EPS 分别为 1.07/1.68/2.26 元。公司是国内技术领先的 IVD

企业，分子诊断主营优势突出，同时在 POCT 领域、海外市场积极布局。考虑到新

冠影响消退后，公司常规业务营收正处于初步起量阶段，我们采取 DCF 估值法，目

标价格 86.57 元，首次给予“增持”评级。 

 

风险提示 
销售及产品推广低预期；产品研发进度不及预期；带量采购等导致的价格下滑风险；费

用投入超预期的风险；资产、信用减值损失风险。 

 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 5,535 403 380 442 516 

  同比增长(%) 95.0% -92.7% -5.7% 16.2% 16.9% 

营业利润(百万元) 2,150 (365) 79 121 159 

  同比增长(%) 54.1% -117.0% 121.6% 52.7% 31.5% 

归属母公司净利润(百万元) 1,828 (374) 61 95 128 

  同比增长(%) 53.2% -120.5% 116.3% 56.5% 34.6% 

每股收益（元） 32.26 (6.60) 1.07 1.68 2.26 

毛利率(%) 60.6% 63.9% 68.8% 70.1% 71.0% 

净利率(%) 33.0% -92.7% 16.0% 21.5% 24.8% 

净资产收益率(%) 57.9% -10.4% 1.8% 2.8% 3.7% 

市盈率 2.3 (11.3) 69.4 44.3 32.9 

市净率 1.1 1.2 1.3 1.2 1.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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一、公司是国内核酸分子诊断领先企业 

硕世生物创立于 2010 年，并于 2019 年登陆科创板。公司从事体外诊断试剂、配套检测仪器等体

外诊断产品的研发、生产和销售，并拓展到 IVD 服务领域，已实现“仪器+试剂+服务”的一体化

经营模式。 

图 1：硕世生物发展历程 

 

数据来源：公司官网，东方证券研究所 

 

公司在分子诊断主营优势突出的同时，积极布局即时检验（point-of-care testing，POCT）等细

分领域，并拓展海外市场。公司已拥有超 600 个产品，主要产品有：核酸分子诊断试剂、核酸纯

化试剂、免疫类诊断试剂、干化学诊断试剂等。 

表 1：硕世生物主要产品一览 

诊断试剂 诊断仪

器、系统 类别 用途 主要产品 应用领域 

核酸分

子诊断

试剂

（基于
PCR

技术平

台） 

传染

病类 

呼吸

道类 

体外定性检测患

者咽拭子样本是

否存在呼吸道病

原体核酸 

甲型/乙型流感病毒核酸检测试剂盒（荧光

PCR法）、呼吸道合胞病毒 A型和 B型

核酸检测试剂盒（荧光 PCR法）、新型

冠状病毒 2019-nCoV 核酸检测试剂盒

（荧光 PCR法）、人感染 H7N9禽流感

病毒 RNA检测试剂盒（荧光 PCR法）麻

疹病毒和风疹病毒核酸检测试剂盒(荧光

PCR法) 

传染病防控、临床检

测，目前主要应用领

域为疾控中心用于传

染病防控 

全自动核

酸提取 

仪、 HPV 

核酸分型

定量分析

软件 

肠道

类 

体外定性检测患

者粪便样本是否

存在致泻性、疹

性病原体核酸 

诺如病毒核酸检测试剂盒（荧光 PCR

法）、沙门氏菌和志贺氏菌核酸检测（荧

光 PCR 法）、柯萨奇病毒 A16 型和肠道

病毒 71 型核酸检测试剂盒(荧光 PCR

法)、柯萨奇病毒 A6 型和 A10型核酸检测

试剂盒(荧光 PCR法)、肠道病毒通用型核

酸检测试剂盒(荧光 PCR法)、肠道病毒通

用型、柯萨奇病毒 A16 型和肠道病毒 71

型核酸检测试剂盒(荧光 PCR法) 

EBV&

鼻咽

癌筛

查 

体外定量检测外

周血样本中 EB 

病毒 DNA 

EB病毒核酸检测试剂盒（荧光 PCR法） 
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血源

性类 

体外定量检测外

周血样本中病原

体核酸 

乙型肝炎病毒核酸检测试剂盒（荧光 PCR

法）、乙型肝炎病毒核酸检测试剂盒

（PCR-荧光探针法）、丙型肝炎病毒核酸

检测试剂盒（PCR-荧光探针法）、人类免

疫缺陷病毒 1 型(HIV-1)核酸检测试剂盒 

(PCR-荧光探针法) 

其他 

其他女性健康类

核酸检测以 

及其他传染病类

核酸检测 

B族链球菌核酸检测试剂盒（荧光 PCR

法）、人巨细胞病毒核酸检测试剂盒（荧

光 PCR法）、淋球菌/沙眼衣原体/解脲脲

原体核酸检测试剂盒（荧光 PCR法）、

沙眼衣原体核酸检测试剂盒（荧光 PCR

法）、淋球菌核酸检测试剂盒（荧光 PCR

法）、解脲脲原体核酸检测试剂盒（荧光

PCR法）、人 SMN1 基因外显子缺失检

测试剂盒(荧光定量 PCR法)、遗传性耳聋

基因检测试剂盒（荧光 PCR熔解曲线

法）、人 MTHFR基因多态性检测试剂盒

（PCR-荧光探针法）、人 MTHFR基因多

态性检测试剂盒（荧光 PCR法） 

HPV类 

体外定性检测患

者阴道分泌 

物中导致宫颈癌

的人乳头瘤 

病毒核酸，进行 

21 种型别鉴 

定 

人乳头瘤病毒核酸分型检测试剂盒（荧光

PCR法） 

临床检测，具体 应

用领域为妇产 科肿

瘤筛查 

核酸纯化试剂 

临床样本（咽拭

子、粪便、 血清

/血浆、组织等）

核酸 DNA 或 

RNA 的提取或纯

化 

核酸提纯或纯化试剂 
核酸 DNA 或 RNA 

提取或纯化 

干化学诊断试剂 

体外检测女性阴

道分泌物样本中

的阴道微生态菌

群 

阴道炎多项检测试剂盒（干化学酶法）、

阴道炎联合检测试剂盒（干化学酶法）、

细菌性阴道病检测试剂盒（干化学酶法） 

临床检测，具体应用

领域为妇科 

全自动革

兰氏染色

仪、阴道

炎自动检

测工作

站、生殖 

道微生态

显微图 像

分析管理

软件 

免疫类诊断试剂 

体外快速检测样

本中的病原体或

其他标志物 

甲型/乙型流感病毒抗原检测试剂盒（胶体

金法）、肺炎支原体 IgM抗体检测试剂盒

（胶体金法）、A组轮状病毒抗原检测试

剂盒 （胶体金法）、肠道病毒 71 型 IgM

抗体检测试剂盒(酶联免疫法)、疟原虫抗

原检测试剂盒（胶体金法）、恶性疟原虫/

间日疟原虫抗原检测试剂盒（胶体金

法）、恶性疟原虫抗原检测试剂盒（胶体

金法）、登革病毒 NS1抗原检测试剂盒

（胶体金法）、白色念珠菌/阴道毛滴虫抗

原联合检测试剂盒（乳胶免疫层析法）、

胰岛素样生长因子结合蛋白-1检测试剂盒

（胶体金法）、胎儿纤维连接蛋白检测试

主要应用于临床儿童

检测 
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剂盒（胶体金法） 

数据来源：公司公告、公司官网，东方证券研究所 

 

1.1 股权清晰，管理团队稳定 
公司股权结构集中且清晰。目前，公司实际控制人为王国强、梁锡林、房永生，合计持有公司股

份共计 40.08%（截至 2024 年中报）并签订一致行动协议。其中王国强先生担任硕世生物董事长

兼总经理。 

图 2：硕世生物股权结构（截至 2024 年中报） 

 
数据来源：wind，东方证券研究所 

 

公司管理团队长期深耕 IVD 行业。董事长王国强从业二十余年，具有丰富的医疗制造行业发展和

管理经验，副总经理刘中华曾在中国医学科学院病原生物学研究所任职，研发中心副经理沈海东

在公司仪器研发部任职逾十年，均具有丰富的行业研发和管理经历。 

表 2：硕世生物主要管理人员 

姓名 职务 履历 

王国强 董事长、总经理 

博士学历。1992 年至 1996 年任山东滨州医学院组胚教研室助教；1996 年至 2001 年，于复

旦大学上海医学院组织胚胎学教研室攻读博士学位；2001 年至 2006 年历任上海中科开瑞生

物芯片科技股份有限公司副总经理，总经理;2006 年至 2009年历任凯普生物科技有限公司副

总经理，全国市场总监；2010年 4 月至 2017 年 3 月，任江苏硕世生物科技有限公司总经

理；2011 年 3 月至 2017年 3月，历任江苏硕世生物科技有限公司董事，副董事长;2017年 3

月 2023 年 9 月，任公司副董事长，总经理；2023 年 9 月起，任公司董事长，总经理。 

房永生 董事、名誉董事长 

本科学历。1995 年至 1999 年任中国科学院上海生物化学研究所副所长；1999 年至 2015年

任中国科学院上海生物化学与细胞生物学研究所副所长等职务，2015 年退休。1999 年至

2006 年任上海中科生龙达生物技术（集团）有限公司董事长；2011 年 3 月至 2017年 3 月，

历任江苏硕世生物科技有限公司董事，董事长;2017 年 3 月至 2023 年 9 月，任公司董事长；

2023 年 9 月起任公司董事，名誉董事长。 

刘中华 董事、技术总监、

副总经理 

博士学历。1993 年至 1998 年任泰山医学院教师；1998 年至 2001 年于西安交通大学攻读硕

士研究生；2001 年至 2005 年于西安交通大学攻读博士研究生；2005 年至 2010 年任职于中

国医学科学院病原生物学研究所；2008 年至 2009 年在美国纽约血液中心以及洛克菲勒大学

艾伦•戴蒙德艾滋病研究中心合作交流研究；2010 年 8 月至 2017年 3 月，任江苏硕世生物科

技有限公司技术总监，副总经理；2011 年 3 月至 2017年 3月，任江苏硕世生物科技有限公

司董事；2017 年 3 月至今，任公司董事，技术总监，副总经理。 
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沈海东 研发中心副总经理 

硕士研究生学历。1995 年 4 月至 1999 年 12 月，任上海交通大学机器人研究所讲师；2000

年 1 月至 2013 年 7 月，任上海宏桐实业有限公司技术总监；2013 年 8 月至 2017年 3 月，

任硕世有限仪器研发部经理；2017年 3 月至今，任股份公司仪器研发部经理。 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

1.2 新冠扰动业绩，扭亏为盈 
今年上半年，公司实现营收 1.8 亿元（同比-4.9%），剔除新冠业务影响，常规业务同比增长

2.0%；实现归母净利润 2924 万元（同比+143%），扭亏为盈。分产品来看，诊断试剂为公司主

要营收来源，24H1 营收占比高达 90.2%。 

国内营收为主，境外业务加速发展。公司产品销往全球 100 多个国家和地区，以国内地区为主。

2024H1，公司国内营收占比为 97.0%，主要来自于华东地区。同时，公司立足中国、放眼全球。

24H1 海外营收 528 万元（+34.4%），剔除新冠干扰，海外常规业务营收同比增长超 150%。 

图 3：公司营收和同比增速（2019 年-2024H1）  图 4：公司归母净利润和同比增速（2019 年-2024H1） 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 5：公司营收按产品细分（2019 年-2024H1）  图 6：公司营收地区细分（2023 年） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

盈利能力趋稳，费控优化。2019-2022 年，受新冠业务、医保控费和集采等因素干扰，公司毛利

率和净利率均出现较大波动。在新冠影响出清后，公司通过精益化改革有效提升运营效率。
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2024H1，公司毛利率达68.1%，且公司费控表现明显提升，销售费用较去年同期下降 26.1%，管

理费用较去年同期下降 16.3%，净利率显著提升至 16.5%。 

图 7：硕世生物 2019-2024H1 销售毛利率与净利率  图 8：硕世生物 2019-2024H1 期间费用率 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

加强应收账款管理，实现稳健回款。公司通过对逾期客户进行分类管理，并采取相应的催收策略，

使得 24H1 公司应收账款账面价值相比 2023 年末下降 34.4%。 

图 9：公司应收账款（百万元）和同比（2019 年-2024H1） 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

二、IVD 持续高景气，硕世技术优势突出 

2.1 IVD 市场需求广阔，分子诊断发展迅速 
体外诊断（IVD）是指在体外检测来自人体的样本以辅助进行疾病或身体功能的诊断，已成为现

代医学的关键组成部分。根据中商产业研究院预测，2019-2024 年，我国体外诊断市场规模预计

将从 716 亿元增长至 1332 亿元，CAGR达 13.2%。 

按照检测原理，IVD 市场可分为：免疫诊断、分子诊断、生化诊断、微生物诊断和血液诊断等。

其中，免疫诊断、分子诊断和生化诊断用途最为广泛。 

图 10：2019-2024E 中国体外诊断市场规模及同比变化  图 11：主要三大体外诊断技术简介（按照检测原理） 
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数据来源：中商产业研究院，东方证券研究所  数据来源：智研咨询，东方证券研究所 

 

免疫&生化检测市场均保持稳定增长。根据中商产业研究院预测，2019-2024 年，国内免疫诊断

市场规模预计从 196.4 亿元增长至 337.3 亿元，CAGR 达 11.4%。根据中商情报网预测，2017-

2023 年，我国生化检测市场规模从 116 亿元增长至 276 亿元，CAGR达 15.5%。 

图 12：2019-2024E 年中国免疫诊断市场规模（亿元）  图 13：2017-2023E 中国生化诊断市场规模（亿元） 

 

 

 

数据来源：中商产业研究院，东方证券研究所  数据来源：中商情报网，东方证券研究所 

 

相对而言，国内分子诊断市场发展更快。2020 年受新冠疫情影响，国内分子诊断市场规模快速增

长至 226 亿元（同比+169%），有力推动了该细分领域的发展。疫情影响逐渐消散后，分子诊断

行业仍然保持了较快增长。根据中商产业研究院预测，预计 2024年我国分子诊断市场规模达 258

亿元，2019-2024 年的 CAGR为 25.2%。 

图 14：2019-2024E 中国分子诊断市场规模及同比变化 
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数据来源：中商产业研究院，东方证券研究所 

 

未来，提高检测诊疗效率、完善预防筛查方法是行业发展目标。POCT 、检测系统自动化和智能

化流程、检测仪器与试剂的相互匹配性可以使检测快速便捷，节约成本的同时可满足不同临床需

求，能提高效率和准确性。另外，分子诊断将在 PCR、数字 PCR、基因芯片和 NGS方向不断发

展，进行有效的预防诊断筛查、提供用药指导。 

2.2 依托核心技术，公司奠定细分龙头地位 
公司自主研发并形成了：多重荧光定量 PCR、NGS、POCT、质谱、自动化控制及检测一共五大

技术平台。基于此，公司在细分市场中已形成较强竞争优势，比如：公司在国内首倡多重荧光定

量 PCR检测并构成关键技术优势。 

表 3：硕世生物五大技术平台 

技术平台 技术布局 技术用途/特点 

多重荧光定量 PCR 技术

平台 

以多重荧光定量 PCR 技术为基

础，同时融合 TaqManTM 探针、

AllGloTM 探针、MGBTM 探针、

LNA 修饰技术以及熔解曲线分析

技术 

实现对靶标的多重以及高通

量检测；有效提高检测通

量，降低检测成本 

NGS 技术平台 

以基因测序技术为基础在病原感

染方向进行全面布局，建立宏基

因组、超多重 PCR 和探针杂交捕

获三大技术平台 

实现对各类病原体的检测，

覆盖不同应用场景和检测需

求；实现建库分析一步到位 

POCT 技术平台 

布局包括干化学、免疫层析、时

间分辨荧光免疫分析、恒温扩

增、微流控分析系统为代表的多

个技术平台 

有利于诊断产品向小型化、

数字化、智能化方向发展 

质谱技术平台 
基于液相色谱串联质谱技术开发

临床检测试剂盒 

样本通过液相色谱分离，使

用串联四级杆检测，充分发

挥两者的优势，具有高通

量，高灵敏度以及高特异性 
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自动化控制及检测平台 
集合光机电一体化、传感器、机

器视觉和人工智能等先进技术 
仪器研发的重要平台 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

PCR（聚合酶链式反应）是目前分子诊断最主流的技术类型。分子诊断主要技术有：PCR、原位

杂交 FISH、基因芯片和基因测序等，其中 PCR 技术具有灵敏度更高，特异性更强以及易于推广

的优势，应用最为广泛。目前以二代 qPCR为 PCR主流技术，三代 dPCR处于高速发展之中。 

表 4：分子诊断细分技术 

分类 代表技术 优点 缺点 

PCR 

一代：普通 PCR+胶体金 

二代：实时荧光定量 PCR 

三代：数字 PCR 

灵敏度高 

特异性强 

简便快捷 

检测位点单一 

仅能检测已知突变 

原位杂交 FISH 染色体荧光染色原位杂交 

灵敏度高 

特异性强 

可在组织上原位检测 

检测费用高 

操作繁琐 

耗时长 

具有一定主观性 

基因芯片 

微阵列芯片 

微流控芯片 

液体芯片 

通量大 

灵敏度高 

准确性高 

开发难度大 

灵活度低 

检测通量小 

只能检测已知基因 

基因测序 

一代基因测序 

二代基因测序 

三代基因测序 

通量大 

灵敏度高 

可检测多种突变 

试验操作复杂 

成本高 

存在一定的内在错误率 

数据来源：艾瑞咨询，东方证券研究所 

 

表 5：PCR 技术发展情况 

技术阶段 技术类型 特点 应用水平 

一代 普通 PCR+胶体金（定性 PCR） 
定性核酸检测、易

操作、低成本 

已基本被市场淘汰，

进入衰退期 

二代 实时荧光定量 PCR（qPCR） 
快速、高精度、可

定量 

市场应用发展成熟，

广泛应用于临床诊断 

三代 数字 PCR（dPCR） 
极高精度、灵敏

度、价格昂贵 

应用场景尚处于探索

阶段 

数据来源：艾瑞咨询，东方证券研究所 

 

国内首倡多重荧光定量 PCR检测，核心技术平台优势凸显。多重荧光定量 PCR 是在同一反应条

件下同时扩增多个靶基因，利用荧光信号积累实现检测整个 PCR 进程。相较常规 PCR，具备特

异性强、灵敏度高、简便快捷等优势。在此基础上，公司融合 TaqManTM 探针等技术，已取得对

应多项专利。 

表 6：硕世生物多重荧光定量 PCR 技术平台主要应用技术情况 

主要应用技术 技术特点 技术优势 对应专利 

多重检测 ① 多个靶目标实时同 ① 灵敏度高  
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步检测  

② 不同靶目标扩增相

互不干扰 

② 特异性强  

③ 节约时间  

① 肠道病毒 CoxA1 型/EV71 型/通用型核酸检测试剂

盒  

② 登革热病毒Ⅰ型/Ⅱ型双重荧光 PCR检测试剂盒  

③ 登革热病毒Ⅲ型/Ⅳ型双重荧光 PCR检测试剂盒 

④ 沙门氏菌/志贺氏菌双重荧光 PCR检测试剂盒  

⑤ 检测人乳头状瘤病毒亚型的荧光 PCR试剂盒  

⑥ 一种淋球菌-解脲支原体-沙眼衣原体三重核酸检测

试剂盒  

⑦ 一种用于丙型肝炎病毒核酸检测和基因分型的多

重荧光 PCR 检测试剂盒及其应用  

⑧ 一种快速检测麻疹病毒/风疹病毒核酸检测试剂盒  

⑨ 一种 B族链球菌荧光 PCR检测试剂盒  

⑩ 一种快速检测呼吸道合胞病毒 A 型 B 型的核酸检

测试剂盒及其应用 

熔解曲线分析 

① 单个通道可以同时

进行多个靶目标的

分型检测 

② 检测靶目标数量大 

① 通量高  

② 节约昂贵样本 

③ 更经济便捷、成

本低 

引物探针标记修

饰技术 

① 融合 TaqManTM 探

针、AllGloTM 探针、

MGBTM探针标记 

② 锁核酸修饰技术 

① 提高探针结合的 

稳定性  

② 低引物、探针相 

互干扰  

③ 提高序列设计的 

选择性 

④ 同一反应体系不 

同靶目标扩增效

率一致或相当 

新型扩增体系 

① 同一体系完成逆转

录和扩增 

② 独特添加剂和保护

剂 

① 通用性高  

② 扩增效率高  

③ 降低非特异性扩 

增 

个性化的样本预

处理 

采用超强抗抑制的蛋白

酶 K、新型表面活性剂和

离液剂 

有效的提高核酸提取

试剂的裂解和结合能

力 

实时 PCR 冻干 

技术 

适合 PCR 冻干的冷冻保

护剂、稳定剂和赋形

剂，适合的 PCR 试剂盒

的冻干工艺 

无需冷链运输和低温

储存，有效降低运输

和储存成本；提升试

剂在室温环境中的稳

定性，使得试剂盒具

有更高的稳定性。 

- 

数据来源：公司招股说明书，东方证券研究所 

 

公司研发分型定量检测系统，攻克HPV定量检测技术难点。由于无法控制女性宫颈脱落细胞数量

差异，HPV 检测样本具有固有的不均一性。依托多重荧光定量 PCR 技术平台，公司开发出“硕

世 21HPV 分型定量检测系统”，首次通过看家基因 Top3 与待测细胞的线性关系及 21 种 HPV型

别扩增效率大样本研究建立数学模型，通过软件获得 21 种 HPV 型别在单位细胞中的载量，实现

对感染的病毒型别进行定量分析。 

图 15：“硕世 21HPV 分型检测系统”定量原理 
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数据来源：公司招股说明书，东方证券研究所 

 

三、聚焦妇幼健康&传染病检测，横向开拓多领域 

3.1 传染病：覆盖全面，呼吸道产品值得期待 
产品丰富，覆盖传染病种类齐全。在传染病检测领域，公司是国内疾病预防控制核酸类检测产品

的主要供应商，现有产品基本涵盖了全球已发、国内未发的传染病，包括：呼吸道类、肠道类、

EBV&鼻咽癌筛查和血源性疾病等检测项目。 

表 7：硕世生物主要传染病检测产品及用途 

类别 主要产品 用途 

呼吸道类 

甲型/乙型流感病毒核酸检测试剂盒、呼吸道合胞病毒 A型和 B型核酸检

测试剂盒、新型冠状病毒 2019-nCoV 核酸检测试剂盒、人感染 H7N9 禽

流感病毒 RNA检测试剂盒、麻疹病毒和风疹病毒核酸检测试剂盒 

体外定性检测患者咽拭子样

本是否存在呼吸道病原体核

酸 

肠道类 

诺如病毒核酸检测试剂盒、沙门氏菌和志贺氏菌核酸检测、柯萨奇病毒

A16 型和肠道病毒 71 型核酸检测试剂盒、柯萨奇病毒 A6 型和 A10 型核

酸检测试剂盒、肠道病毒通用型核酸检测试剂盒、肠道病毒通用型、柯

萨奇病毒 A16 型和肠道病毒 71 型核酸检测试剂盒 

体外定性检测患者粪便样本

是否存在致泻性、疹性病原

体核酸 

EBV&鼻咽癌筛查 EB病毒核酸检测试剂盒 
体外定量检测外周血样本中 

EB 病毒 DNA 

血源性 
乙型肝炎病毒核酸检测试剂盒、乙型肝炎病毒核酸检测试剂盒、丙型肝

炎病毒核酸检测试剂盒、人类免疫缺陷病毒 1 型(HIV-1)核酸检测试剂盒 

体外定量检测外周血样本中

病原体核酸 

数据来源：公司官网，东方证券研究所 

 

目前，我国将 39种发病率较高、危害严重、流行面较大的急慢性传染病列为需法定管理的传染病。

基于对这些传染病的监测和检测需求，公司产品丰富，能够提供所对应的检测试剂产品。同时，

对于新发传染病，需及时、高效地进行排查，公司曾多次快速反应，生产并推出相应产品。 

表 8：针对新发/突发传染病，公司快速响应开发相应产品（不完全统计） 

时间 事例 

2013 年 3 月 
人感染禽流感疑似病例出现，公司在四天内开发出 H7N9 禽流感病毒检测试剂

盒，并被原卫生部临床检验中心证实产品性能表现最佳。 
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2014 年 西非爆发传染病疫情，公司推出埃博拉病毒核酸检测试剂盒。 

2017 年 
江苏省疾控中心使用公司开发的检测试剂盒确认全球首例人感染 H7N4 禽流

感，并经中国疾控中心复核确认。 

数据来源：公司招股说明书，东方证券研究所 

 

开发多项技术，新产品陆续获得注册证。在常规产品的基础上，公司积极进行新技术和新产品的

研发突破。一方面，公司搭建了 NGS 技术平台，并成功开发了重大和新发传染病的全基因组测

序，以及宏基因组分析；另一方面，在完善 POCT技术平台后陆续推出甲/乙流感、肺炎支原体、

轮状病毒等产品，并取得疟原虫抗原检测试剂盒等多项注册证。 

表 9：公司多项产品陆续获得注册证 

产品 注册编号 注册证有效期 注册分类 预期用途 

疟原虫抗原

检测试剂盒 

国械注准
20233400937 

2028 年 7 月 10 日 三类 

用于体外定性检测人静

脉全血中恶性疟原虫分

泌的富组氨酸蛋白

（ pfHRP-Ⅱ） 和疟原虫

分泌的乳酸脱氢酶

（ panLDH） 

恶性疟原虫

抗原检测试

剂盒 

国械注准
20233402080 

2028 年 12 月 27 日 三类 

用于定性检测人静脉全

血中的恶性疟原虫分泌

的富组氨酸蛋白

（PfHRP-Ⅱ）抗原 

恶性疟原虫/

间日疟原虫

抗原检测试

剂盒 

国械注准 

20243400764 
2029 年 4 月 25 日 三类 

用于定性检测全血 样本

中恶性疟原虫分泌的 富

组氨酸蛋白（PfHRP-

Ⅱ） 和间日疟原虫分泌

的乳酸 脱氢酶

（PvLDH） 

登革热 NS1 

抗原检测试

剂盒 

国械注准 

20243400888 
2029 年 5 月 8 日 三类 

用于定性检测人血 清或

血浆样本中的登革热病 

毒 NS1抗原 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

呼吸道快检仪器获批上市，满足市场需求。今年上半年，公司 SIC-1000 全自动干式免疫分析仪

成功获批上市。相比传统呼吸道病原体检测方法，SIC-1000 操作更为便捷，检测快速（16min 出

首报告），结果准确。由于呼吸道类疾病不断变化与高发，该仪器将有效满足市场快检需求。 

图 16：硕世生物 SIC-1000 上市   图 17：硕世生物 SIC-1000 主要特点 
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数据来源：公司官网，东方证券研究所  数据来源：公司官网，东方证券研究所 

 

SIC-1000 病毒检测菜单可升级，进一步加强产品竞争力。在产品设计上，SIC-1000 分析仪具有

四大检测模块和两大管理控制模块，适用于胶体金和荧光免疫层析两大技术平台。目前，该产品

已实现甲乙流抗原、肺炎支原体 lgM 抗体等多种病原体检测，未来可持续更新病毒检测菜单。 

图 18：SIC-1000 具备六大模块  图 19：SIC 依托两大检测平台 

 

 

 

数据来源：公司公众号，东方证券研究所  数据来源：公司公众号，东方证券研究所 

 

3.2 妇幼健康：经营稳健，阴道微生态市占第一 
深耕妇幼领域，已形成良好的市场品牌。公司持续聚焦临床妇幼领域检测，已推出涉及 HPV&宫

颈癌筛查、女性生殖道微生态、生殖健康与优生优育等多领域产品及一体化解决方案。 

表 10：公司妇幼健康主要产品及解决方案 

分类 具体产品及解决方案 

产品 

HPV&子宫颈癌筛查 人乳头瘤病毒核酸分型检测试剂盒、人乳头瘤病毒核酸检测试剂盒 

阴道微生态 
阴道炎多项检测试剂盒、白色念珠菌/阴道毛滴虫抗原联合检测试剂

盒、阴道炎联合检测试剂盒、细菌性阴道病检测试剂盒 

生殖健康与优生优育 

B族链球菌核酸检测试剂盒、人巨细胞病毒核酸检测试剂盒、淋球菌/

沙眼衣原体/解脲脲原体核酸检测试剂盒、沙眼衣原体核酸检测试剂

盒、淋球菌核酸检测试剂盒、解脲脲原体核酸检测试剂盒、胰岛素样

生长因子结合蛋白-1 检测试剂盒、胎儿纤维连接蛋白检测试剂盒、人

SMN1 基因外显子缺失检测试剂盒 
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解决方案 
HPV&宫颈癌筛查 HPV 16+2 高危型检测、HPV 21 分型定量检测 

生殖道感染 STI 检测解决方案 CT/NG/UU联检和单检产品 

数据来源：公司官网，东方证券研究所 

 

1、HPV&宫颈癌筛查 

中国是世界第二大宫颈癌疾病负担国。据 WHO 统计，我国宫颈癌 2022 年新发病例约 15 万，死

亡人数约 5.6 万。研究显示，99.7%的宫颈癌检出与人乳头瘤病毒（Human Papilloma Virus，

HPV）有关。 

图 20：中国宫颈癌新发病例及死亡病例情况 

 

数据来源：GLOBOCAN、WHO，东方证券研究所 

 

HPV 是一种小型无包膜的双链 DNA 病毒，是最常见的生殖道病毒，可分为高危型和低危型。其

中，高危型 HPV16/18 是最主要的致癌亚型，约 70%的宫颈癌病例与其相关。目前，我国 20 岁

及以上普通女性人群的HPV总感染率为 15.0%。因此，积极地开展早筛早检，能够有效预防宫颈

癌发病。 

硕世 HPV 检测业务高速发展。公司 2016 年起成为江苏泰州、河南郑州、新疆、陕西西安、广东

顺德、宁夏、江西吉安和山东济南等多个地区“两癌筛查”项目 HPV 检测试剂的重要供应商。

2016-2018 年间 HPV检测收入快速增加，连续两年同比超 120%。  

图 21：2016-2018 年硕世生物 HPV 检测业务收入及同比变化 

 

数据来源：公司招股说明书，东方证券研究所 
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重点打造宫颈癌筛查整体解决方案，质量稳定、服务高效。公司已开发 HPV21 分型定量检测、

HPV16+2 检测、HPV 自采样、“两癌”移动筛查车等创新模式及产品。在技术层面，公司 HPV

检测试剂采用荧光 PCR 检测技术，与“PCR+膜杂交”等方法相比，具备检测时间更短，实验室

污染风险更低的优点。 

公司产品在亚型检测以及规模化筛查方面同样具有优势。HPV21 分型定量检测可对 18 种高危

HPV亚型和 3种低危 HPV亚型进行分型及标准化定量，有利于宫颈癌精准筛查；HPV 16+2检测

产品可分型检测 HPV16 和 HPV18，以及其他 16 种高中危型，符合国家药监局《HPV 核酸检测

试剂注册指导原则》的要求。 

图 22：硕世生物 HPV21 分型定量检测  图 23：硕世生物 HPV 16+2 检测亚型 

 

 

 

数据来源：公司公众号，东方证券研究所  数据来源：公司官网，东方证券研究所 

 

2023 年 12 月 20 日，由安徽省牵头的 25 省 IVD 试剂集采落下帷幕。此次集采中，公司两款产品

成功中标，“HPV21 分型定量”和“HPV16+2 检测”均位于产品 A 组，按照规则一顺利中标。 

 

2、女性生殖道微生态 

背靠多个技术平台，产品矩阵升级。基于干化学、形态学和免疫学等多个技术平台，公司女性生

殖道健康评价系统系列已更新至第三代，产品矩阵包括：阴道微生态系列产品以及性病检测相关

的联检产品。 

表 11：公司女性生殖道微生态主要产品分类 

分类 具体产品 

试剂盒 
阴道炎多项检测试剂盒、白色念珠菌/阴道毛滴虫抗原联合检测试剂盒、

阴道炎联合检测试剂盒、细菌性阴道病检测试剂盒 

仪器 
SDC-100J 生殖道分泌物自动检测工作站、bPR3000A 阴道炎自动检测工

作站、SDA-90 自动染色仪、SS-AMIA3 自动生物显微镜 

数据来源：公司官网，东方证券研究所 

 

公司阴道微生态评价系统国内市占率第一。该系统由多功能全自动染色仪、自动生物显微镜搭配

阴道炎自动检测工作站组成。其中，SDC-100J 生殖道分泌物自动检测工作站为公司首创，可实

现同一样本的两种方法学同步自动化检测，可实现多指标多人份连续检测，推动女性生殖道微生

态检测的效率升级。 
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此外，公司自主研发的医学图像分析诊断系统，使得阴道炎检测从手工转变为自动化、智能化，

实现检测的标准化，可有效提升偏远地区的诊疗水平，也进一步提升了公司的市场地位。 

 

3、生殖健康与优生优育 

在生殖健康与优生优育业务中，公司已开发一系列产品，包括：B 族链球菌核酸检测试剂盒（荧

光PCR法）、人巨细胞病毒核酸检测试剂盒（荧光 PCR法）、淋球菌/沙眼衣原体/解脲脲原体核

酸检测试剂盒（荧光 PCR法）等等。 

25-羟基维生素 D 测定试剂盒获批上市，技术独具优势。2024 年 8 月，公司 25-羟基维生素 D 测

定试剂盒上市，用于临床上维生素 D 缺乏相关疾病的辅助诊断，该款产品采用液相色谱串联质谱

法定量检测人血清样本中 25 羟基维生素 D的含量，具备技术优势。 

图 25：硕世生物 25-羟基维生素 D 测定试剂盒获批上市 

 
数据来源：公司官网，东方证券研究所 

 

图 24：硕世生物 SDC-100J 生殖道分泌物自动检测工作站 

 数据来源：公司官网，东方证券研究所 
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与生化和免疫等传统检测技术相比，液相色谱串联质谱技术具备灵敏度、特异性、多指标联检等

方面的优势。目前，该技术正在广泛用于新生儿遗传代谢病筛查、维生素检测、药物浓度监测、

激素检测等领域。基于液相色谱串联质谱平台，公司将在妇幼健康领域提供更有效的检测方案。  

表 12：25-羟基维生素 D 的检测方法对比 

技术 方法 原理 特点 

化学发光免疫法 间接检测法 
根据溶出过程的极化曲线分析被测

物质的含量 
准确性低、重复性差、易受多种因素干扰 

酶联免疫法 间接检测法 
利用抗原和抗体特异性识别原理进

行待测物质检测 

存在抗原抗体交叉反应、只能检测单种维

生素（VD/VD3）的问题 

高效液相色谱串联质谱法 直接分析法 

结合了液相色谱的高分离性和质谱

仪很强的分离鉴定能力，从检测原

理出发，基于被测生物标志物本身

分子量、结构等化学性质直接分析 

分析速度快、灵敏度高、准确度高、特异

性强、可多指标同时分析 

数据来源：公司官网，东方证券研究所 

 

3.3 海外市场：积极开拓，产品获得国际认可 
公司持续完善全球化市场营销体系，在中国香港、英国、美国、印尼等地区均设有分支机构。截

至 2024H1，公司在海外获得的尚在有效期内的注册和备案产品共计 515 项。 

近期，由于海外新发、突发传染病检测需求突出，公司凭借优秀的产品力和及时快捷的服务能力，

已实现了多款新产品的成功上市，涉及猴痘和登革热等传染病。 

猴痘疫情快速蔓延，诊疗需求急迫。2024 年 8 月 14 日，世卫组织宣布猴痘为 “国际关注公共卫

生紧急事件”，猴痘疫情第二次拉响这一最高级别警报。目前，2024 年报告病例数已超过 1.56

万例，超过去年病例总数，死亡病例 537 例。 

本次疫情涉及到的猴痘病毒新毒株“分支 Ib” 相较 2022 年流行的“分支 II”毒株致死率更高且

更易传播，对妇女和 15 岁以下的儿童影响更大。2023 年毒株在刚果（金）出现并迅速传播，现

已蔓延至布隆迪、肯尼亚、卢旺达和乌干达等从未报告过猴痘病例的周边国家，死亡率达 3%。 

全球猴痘检测产品主要供应商之一，公司五款产品获认证。公司积极布局猴痘检测领域，能够提

供基于实时荧光 PCR 技术和微滴数字 PCR 法双技术平台，F3L 单靶标基因/F3L+B7R 双靶标基

因/分型检测试剂，可快速准确鉴别出不同样本中的猴痘病毒，目前已有 5 种试剂获得欧盟 CE 与

英国 MHRA认证。 

表 13：硕世生物猴痘相关产品 

货号 名称 规格 国际认证 

JC(Z)70115N 猴痘病毒核酸检测试剂盒（荧光 PCR法） 25、50T CE、MHRA 

JC(Z)70203N 猴痘病毒核酸检测试剂盒（荧光 PCR法） 25、50T CE、MHRA 

YJC70204N 猴痘病毒核酸分型检测试剂盒（荧光 PCR法） 25、50T CE、MHRA 

YJC70205N 猴痘病毒和正痘病毒核酸检测试剂盒（荧光 PCR法） 25、50T CE、MHRA 
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YJC70303N 
猴痘病毒、水痘-带状疤疹病毒和天花病毒核酸检测试

剂盒（荧光 PCR法） 
25、50T CE、MHRA 

YJC70306C 
猴痘病毒、水痘-带状疤疹病毒和麻疹病毒核酸检测试

剂盒（荧光 PCR法） 
25、50T - 

YJC70601N 
正痘病毒属和猴痘病毒核酸分型、麻疹/水痘-带状疹/天

花病毒和麻疹病毒核酸检测试剂盒（荧光 PCR法） 
25、50T - 

JDC70115 
猴痘病毒核酸检测试剂盒（微滴式数字 PCR法）（单

靶标） 
25、50T - 

JDC70203 
猴痘病毒核酸检测试剂盒（微滴式数字 PCR法）（双

靶标） 
25、50T - 

YJC70309N 猴痘病毒 I/II/Ib 分型检测试剂盒（荧光 PCR法） 25、50T - 

数据来源：公司官网，东方证券研究所 

 

灵敏度优异，检测高效。世卫组织评估公司猴痘病毒核酸检测试剂盒灵敏度低至 5ge/rxn（Cq = 

36），在美国德克萨斯州奥斯汀的XYZ实验室临床评估中，其灵敏度达97.43%、特异性达100%。

同时，该产品检测快速、设计友好，可对猴痘病毒两个目标基因进行检测，有效减少漏检情况。 

产品获国际认可，入选多个推荐名单。2024 年 8 月，猴痘病毒核酸分型检测试剂盒（荧光 PCR

法）入选非洲疾病预防控制中心《猴痘分子诊断试剂（荧光 PCR法）》首批推荐名单。后续公司

两款产品入选“满足全球基金猴痘分子检测质量保证标准”产品清单，是全球 7 家入列企业之一，

再获国际认可。 

图 26：硕世生物两款产品入选“满足全球基金猴痘分子检测质量保证标准”产品清单 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司官网，东方证券研究所 

 

南美登革热负担加重，检测需求迫切。据 WHO 报告，南美洲 24 年登革热疫情严峻。截至 24 年

7月 13日，巴西已累计报告超 481万例确诊病例，4591例死亡病例；截至 24年 7月 6日，阿根

廷累计报告超 18 万例确诊病例，392 例死亡病例。随着全球登革热检测需求增加，Mordor 

Intelligence 预测 2029 年全球登革热检测市场规模将达到 5.4 亿美元。 

图 27：全球登革热检测市场规模预测 
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数据来源：Mordor Intelligence，东方证券研究所 

 

公司检测产品获批上市，助力登革热疫情检测。2024 年 5 月，公司登革病毒 NS1 抗原检测试剂

盒（胶体金法）获批上市，可定性检测人血清或血浆样本中的登革热病毒 NS1 抗原，用于早期辅

助诊断，实现快速检测。此外，公司多款检测已经构成了硕世登革病毒检测解决方案，可实现登

革病毒检测多场景的诊疗检测需求。 

图 28：硕世登革病毒 NS1 抗原检测试剂盒获批上市  图 29：硕世登革病毒检测解决方案 

 

 

 
数据来源：公司官网，东方证券研究所  数据来源：公司官网，东方证券研究所 
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

我们对公司 2024-2026 年盈利预测做如下假设： 

1) 公司营收增长主要来自于：IVD试剂业务，同时医疗仪器、外购仪器及组件、检测服务

和其他主营业务尚有一定增量贡献。在 IVD 试剂业务上，国内 IVD 市场需求广阔，新

冠疫情对公司业务扰动较大，新冠影响逐渐消退后，公司常规业务预计在经营调整后

逐步实现快速稳健发展，同时公司积极开发新产品，快速响应猴痘等传染病需求，不

断带来业务增量，预计公司体外诊断业务 2024-26年增速分别为-2.2%/17.3%/17.3%。

公司医疗仪器业务发展稳健，预计 2024-26 年增速分别为 10.0%/15.0%/15.0%。而经

过经营调整，预计公司外购仪器及组件业务在 2024-26 年增速分别为 -

50.0%/10.0%/10.0%；检测服务业务在 2024-26年增速分别为-40.0%/-20.0%/10.0%；

其他主营业务在 2024-26 年增速分别为 20.0%/20.0%/20.0%。 

2) 公司 2024-2026 年毛利率分别为：68.8%/70.1%/71.0%。新冠扰动出清后，随着公司

精细化运营能力的持续提升，以及新产品陆续上市，预计毛利率将有所提升。 

3) 公司 2024-2026 年销售费用率为： 31.3%/25.7%/22.1% ，管理费用率为：

22.4%/20.5%/18.8%，研发费用率为：20.2%/16.2%/13.7%，费用率的逐步下降主要

考虑到公司正进行积极的费控，以及销售收入的增长对期间费用有一定的摊薄影响。 

盈利预测核心假设      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

体外诊断试剂      

销售收入（百万元） 3,850.9 351.3 343.4 402.8 472.5 

增长率 84.2% -90.9% -2.2% 17.3% 17.3% 

毛利率 74.8% 68.9% 75.2% 75.2% 75.2% 

医疗仪器      

销售收入（百万元） 277.4 14.0 15.4 17.7 20.4 

增长率 31.3% -94.9% 10.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 51.5% 32.8% 29.0% 29.0% 29.0% 

外购仪器及组件      

销售收入（百万元） - 0 22.2 11.1 12.2 13.4 

增长率   -50.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  25.8% 16.0% 16.0% 16.0% 

检测服务      

销售收入（百万元） 205.8 14.3 8.6 6.8 7.5 

增长率 444.8% -93.1% -40.0% -20.0% 10.0% 

毛利率 19.8% 32.1% -50.0% -30.0% 20.0% 

其他主营业务      

销售收入（百万元） 1.4 1.4 1.7 2.0 2.4 

增长率 2283.3% -3.5% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 56.8% 55.8% 70.0% 70.0% 70.0% 

其他业务      
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销售收入（百万元） 1,199.2 - 0 - 0 - 0 - 0 

增长率 140.3% -100.0%    

毛利率 24.2%     

合计 5,534.8 403.2 380.2 441.6 516.3 

增长率 95.0% -92.7% -5.7% 16.2% 16.9% 

综合毛利率 60.6% 63.9% 68.8% 70.1% 71.0% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

投资建议 

公司是国内 IVD 领域领先企业，十余年来持续巩固分子诊断主营优势，同时在 POCT 等领域持续

发力，并积极开发海外市场。目前，已形成 600 个产品的丰富布局。 

公司专注于传染病和妇幼健康领域，一方面，在传染病领域，公司产品品类布局全面，已成为国

内疾病预防控制核酸类检测产品的主要供应商；另一方面，在妇幼健康领域，公司 HPV检测试剂

采用荧光 PCR 检测技术，优势明显。2016 年起，公司已成为江苏泰州等多地区“两癌筛查”项

目 HPV 检测试剂的重要供应商。 

与此同时，公司积极开发新兴业务以及海外市场。2024 年，猴痘疫情在非洲等地快速蔓延，公司

快速相应，相关产品已获得多次国际认可，5 种试剂获得欧盟 CE与英国 MHRA认证。 

整体来看，全球和国内 IVD 市场广阔，需求旺盛，公司技术优势显著，运营能力持续优化，长期

发展值得期待。 

我们预测公司 24-26 年 EPS分别为 1.07/1.68/2.26 元。公司是国内技术领先的 IVD企业，分子诊

断主营优势突出，同时在 POCT、海外市场等领域积极布局。为考虑在新冠影响消退后，公司营

收正处于初步起量阶段，我们采取 DCF 估值法，目标价格 86.57 元，首次给予“增持”评级。 

表 14：估值假设主要参数 

所得税税率 T 15.00% 

永续增长率 Gn(%) 3.00% 

无风险利率 Rf 2.14% 

无杠杆影响的β系数 1.01 

考虑杠杆因素的β系数 1.07 

市场收益率 Rm 9.36% 

公司特有风险 0.00% 

股权投资成本（Ke） 9.89% 

债务比率 D/(D+E) 6.94% 

债务利率 rd 3.60% 

WACC 9.42% 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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表 15：FCFF 目标价敏感性分析（元） 

  永续增长率 Gn(%) 

 

WACC(%) 
 

86.57 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

7.42% 92.10 98.29 107.29 121.56 147.63 

7.92% 88.30 93.37 100.51 111.30 129.49 

8.42% 85.02 89.23 95.00 103.38 116.66 

8.92% 82.16 85.69 90.42 97.08 107.13 

9.42% 79.65 82.65 86.57 91.95 99.76 

9.92% 77.43 79.99 83.28 87.69 93.89 

10.42% 75.46 77.66 80.45 84.11 89.12 

10.92% 73.69 75.59 77.97 81.05 85.16 

11.42% 72.09 73.75 75.80 78.40 81.82 

数据来源：东方证券研究所 

 

风险提示 

⚫ 销售及产品推广低预期。公司新产品如SIC-1000全自动干式免疫分析仪于24H1获批上市，

如果推广低于预期，则未来营收增长将受到较大干扰； 

⚫ 产品研发进度不及预期。公司尚有处于研发阶段的新产品，远期盈利预测考虑其收入贡献，

如果研发进度不及预期，则会对公司业绩预测产生不利影响； 

⚫ 带量采购等导致的价格下滑风险。如果 IVD带量采购政策超预期，价格可能会有大幅下滑预

期，则会对公司未来业绩产生不良影响； 

⚫ 费用投入超预期的风险。公司 24 年起积极进行运营调整，加强费用控制，但公司仍有新品

陆续开发中，如果后续随着营收规模提升，费用投入较大导致费控不及预期，则会对未来业

绩产生不利影响； 

⚫ 资产、信用减值损失风险。截至 2024H1，公司尚有 0.99亿元存货，0.71亿元应收账款，后

续如果出现大额资产减值损失和信用减值损失，则可能对公司经营带来风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,792 1,769 1,480 1,672 1,718  营业收入 5,535 403 380 442 516 

应收票据、账款及款项融资 610 109 63 80 107  营业成本 2,180 145 119 132 150 

预付账款 30 17 7 10 14  销售费用 423 200 119 113 114 

存货 236 94 41 48 68  管理费用 297 177 85 91 97 

其他 1,041 721 794 850 789  研发费用 186 136 77 71 71 

流动资产合计 3,709 2,710 2,386 2,661 2,696  财务费用 (34) (48) (11) (11) (12) 

长期股权投资 116 113 84 104 100  资产、信用减值损失 399 217 (35) (20) (10) 

固定资产 695 596 807 823 830  公允价值变动收益 48 13 0 0 0 

在建工程 17 2 3 6 9  投资净收益 4 2 1 2 1 

无形资产 27 30 38 45 52  其他 14 45 52 54 51 

其他 326 457 572 347 412  营业利润 2,150 (365) 79 121 159 

非流动资产合计 1,182 1,197 1,504 1,325 1,403  营业外收入 0 1 0 1 1 

资产总计 4,891 3,906 3,890 3,986 4,098  营业外支出 11 12 9 11 10 

短期借款 85 157 131 124 137  利润总额 2,139 (376) 71 111 149 

应付票据及应付账款 433 75 44 48 62  所得税 311 (2) 10 15 21 

其他 415 132 268 261 223  净利润 1,828 (374) 61 95 128 

流动负债合计 933 364 443 433 423  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,828 (374) 61 95 128 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 32.26 -6.60 1.07 1.68 2.26 

其他 180 137 130 142 137        

非流动负债合计 180 137 130 142 137  主要财务比率      

负债合计 1,113 501 574 575 559   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 59 59 57 57 57  营业收入 95.0% -92.7% -5.7% 16.2% 16.9% 

资本公积 806 807 659 659 659  营业利润 54.1% -117.0% 121.6% 52.7% 31.5% 

留存收益 2,914 2,540 2,601 2,696 2,824  归属于母公司净利润 53.2% -120.5% 116.3% 56.5% 34.6% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,778 3,405 3,316 3,411 3,539  毛利率 60.6% 63.9% 68.8% 70.1% 71.0% 

负债和股东权益总计 4,891 3,906 3,890 3,986 4,098  净利率 33.0% -92.7% 16.0% 21.5% 24.8% 

       ROE 57.9% -10.4% 1.8% 2.8% 3.7% 

现金流量表       ROIC 55.1% -11.0% 1.7% 2.7% 3.5% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1,828 (374) 61 95 128  资产负债率 22.8% 12.8% 14.7% 14.4% 13.6% 

折旧摊销 83 72 98 110 113  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (34) (48) (11) (11) (12)  流动比率 3.98 7.45 5.38 6.15 6.37 

投资损失 (4) (2) (1) (2) (1)  速动比率 3.50 6.66 5.28 6.03 6.21 

营运资金变动 (333) 28 408 (39) (78)  营运能力      

其它 425 210 (523) 218 (79)  应收账款周转率 12.2 1.2 4.3 5.6 5.0 

经营活动现金流 1,965 (113) 32 372 71  存货周转率 6.3 0.4 0.7 2.8 2.4 

资本支出 (237) 38 (102) (115) (118)  总资产周转率 1.3 0.1 0.1 0.1 0.1 

长期投资 (94) 4 29 (20) 4  每股指标（元）      

其他 (387) 421 (82) (49) 63  每股收益 32.26 -6.60 1.07 1.68 2.26 

投资活动现金流 (718) 462 (156) (185) (50)  每股经营现金流 33.52 -1.93 0.57 6.57 1.25 

债权融资 1 (1) 0 0 (0)  每股净资产 66.67 60.09 58.51 60.19 62.45 

股权融资 0 1 (150) 0 0  估值比率      

其他 (668) 55 (16) 4 25  市盈率 2.3 -11.3 69.4 44.3 32.9 

筹资活动现金流 (667) 55 (166) 5 25  市净率 1.1 1.2 1.3 1.2 1.2 

汇率变动影响 1 (1) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 0.8 -5.1 10.5 7.9 6.7 

现金净增加额 580 403 (289) 192 45  EV/EBIT 0.8 -4.2 25.6 15.9 11.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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