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收入持续保持稳健增长趋势，符合市场预期
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事项：

公司发布三季报，2024年前三季度公司实现营业收入33.80亿元，同比
+4.24%，实现归母净利润9.56亿元，同比+6.13%。单Q3来看，公司实现营
业收入11.73亿元，同比+3.38%，实现归母净利润3.37亿元，同比-5.18%。

平安观点：

 公司收入持续保持稳健增长趋势，符合市场预期。2024年公司国内市场
面临医疗反腐和DRGs执行扩大化等多重压力，坚持积极进取状态，专
注于主业经营、持续推进市场拓展，收入保持平稳增长趋势，单三季度

收入增速与上半年趋势基本保持一致。公司2024年单三季度实现毛利率
66.80%，环比略有提升，预计主要为免疫试剂等高毛利率产品占比上
升；期间费用率相对稳定，单三季度销售费用率15.60%（-0.10pp），
管理费用率4.83%（+1.05pp），研发费用率15.18%（+1.90pp），公司
不断加强研发投入保障持续发展。 

公司全面布局免疫、微生物、分子、生化、质谱等检测领域，产品线丰

富发展空间广阔。经过二十余年的积淀，公司在技术创新、精良制造、

资源整合、客户服务等方面具备一定的规模和特色，成为核心竞争优

势。基于此公司布局丰富的产品线，覆盖了传染病到非传染病应用领域

的诸多方向，可提供全面的临床免疫检测、微生物检测、分子诊断检测

和生化检测等综合解决方案。免疫检测方面，公司2024年成功推出自身
抗体检测系列产品，该系列一期将会有33项产品陆续上市，不断增强产
品竞争力；生化检测方面，公司推出高通量全自动化生化分析仪B2000
系列，进一步丰富生化检测产品线；分子方面，持续开发超多重一体化

全集成核酸即时检测系统，更好地服务于临床检验；质谱方面，公司进

一步加大全自动微生物质谱检测系统的研制，开发了多款质谱系统，并

配套全自动点样系统和质谱用系列试剂盒，有效构建了微生物质谱整体

解决方案等，各项进展顺利，不断提升综合竞争能力。

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 4,442 4,444 4,810 5,548 6,586
YOY(%) 17.9 0.0 8.2 15.3 18.7
净利润(百万元) 1,167 1,217 1,395 1,632 2,031
YOY(%) 19.9 4.3 14.6 17.0 24.4
毛利率(%) 59.8 65.1 65.0 64.8 66.0
净利率(%) 26.3 27.4 29.0 29.4 30.8
ROE(%) 15.0 14.3 14.0 14.1 14.9
EPS(摊薄/元) 2.01 2.10 2.40 2.81 3.49
P/E(倍) 22.2 21.3 18.6 15.9 12.8
P/B(倍) 3.3 3.0 2.6 2.2 1.9
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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 维持“推荐”评级。公司是体外诊断领域综合性领先企业，免疫增长有望不断放量，微生物检测、分子检测、生化、质谱等
业务空间广阔，长期增长可期。我们维持盈利预测，预计2024-2026EPS为2.40、2.81、3.49元，持续看好公司长期发展，
维持“推荐”评级。 

风险提示：1）产品销售不及预期；2）新产品推广不及预期；3）集采政策降价风险；4）海外销售拓展不及预期等。



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 6,613 7,655 9,798 12,360
现金 1,486 1,545 2,853 4,280
应收票据及应收账款 1,181 1,241 1,432 1,700
其他应收款 22 30 35 41
预付账款 63 112 129 153
存货 778 734 851 977
其他流动资产 3,082 3,993 4,498 5,209
非流动资产 4,941 4,748 4,538 4,340
长期投资 7 5 5 8
固定资产 2,292 2,406 2,513 2,601
无形资产 179 153 131 107
其他非流动资产 2,462 2,183 1,889 1,624
资产总计 11,554 12,404 14,336 16,701
流动负债 2,483 1,940 2,245 2,585
短期借款 343 0 0 0
应付票据及应付账款 726 711 824 945
其他流动负债 1,414 1,229 1,421 1,639
非流动负债 405 399 393 387
长期借款 25 19 13 7
其他非流动负债 380 380 380 380
负债合计 2,888 2,338 2,638 2,971
少数股东权益 131 135 137 137
股本 586 581 581 581
资本公积 4,101 4,106 4,106 4,106
留存收益 3,848 5,243 6,875 8,906
归属母公司股东权益 8,535 9,930 11,562 13,593
负债和股东权益 11,554 12,404 14,336 16,701

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 4,444 4,810 5,548 6,586
营业成本 1,552 1,682 1,950 2,238
税金及附加 51 48 55 66
营业费用 763 803 913 1,073
管理费用 184 188 211 244
研发费用 656 724 827 972
财务费用 9 -14 -32 -53
资产减值损失 -33 -12 -9 -7
信用减值损失 -23 -23 -23 -23
其他收益 63 66 69 72
公允价值变动收益 1 0 0 0
投资净收益 129 131 137 144
资产处置收益 -0 0 0 1
营业利润 1,366 1,541 1,798 2,235
营业外收入 3 3 3 3
营业外支出 6 6 6 6
利润总额 1,363 1,537 1,795 2,231
所得税 138 138 162 201
净利润 1,224 1,399 1,634 2,031
少数股东损益 7 4 2 0
归属母公司净利润 1,217 1,395 1,632 2,031
EBITDA 1,837 1,744 2,003 2,409
EPS（元） 2.10 2.40 2.81 3.49

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 1,454 307 1,194 1,287
净利润 1,224 1,399 1,634 2,031
折旧摊销 466 221 240 231
财务费用 9 -14 -32 -53
投资损失 -129 -131 -137 -144
营运资金变动 -137 -1,184 -529 -796
其他经营现金流 21 17 18 18
投资活动现金流 -787 86 89 93
资本支出 898 30 30 30
长期投资 -113 0 0 0
其他投资现金流 -1,572 56 59 63
筹资活动现金流 -337 -335 26 47
短期借款 243 -343 0 0
长期借款 8 -6 -6 -6
其他筹资现金流 -589 14 32 53
现金净增加额 333 58 1,309 1,427

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 0.0 8.2 15.3 18.7
营业利润(%) 5.4 12.8 16.7 24.3
归属于母公司净利润(%) 4.3 14.6 17.0 24.4
获利能力

毛利率(%) 65.1 65.0 64.8 66.0
净利率(%) 27.4 29.0 29.4 30.8
ROE(%) 14.3 14.0 14.1 14.9
ROIC(%) 16.8 19.4 19.6 23.1
偿债能力

资产负债率(%) 25.0 18.9 18.4 17.8
净负债比率(%) -12.9 -15.2 -24.3 -31.1
流动比率 2.7 3.9 4.4 4.8
速动比率 1.4 1.8 2.2 2.6
营运能力

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4
应收账款周转率 3.8 3.9 3.9 3.9
应付账款周转率 3.6 5.1 5.1 5.1
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 2.10 2.40 2.81 3.49
每股经营现金流(最新摊薄) 2.50 0.53 2.05 2.21
每股净资产(最新摊薄) 14.69 17.09 19.90 23.40
估值比率

P/E 21.3 18.6 15.9 12.8
P/B 3.0 2.6 2.2 1.9
EV/EBITDA 17.5 13.9 11.5 9.0
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