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基本状况

总股本(百万股) 588.45
流通股本(百万股) 422.83
市价(元) 14.36
市值(百万元) 8,450.09
流通市值(百万元) 6,071.88

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《九强生物 2024 年半年报点评-
优势业务增长稳健，看好下半年需求

复苏+国改加速》2024-08-27
2、《九强生物 2024 年一季报点评-
政策影响下业绩稳健，持续看好病理

业务+国改赋能》2024-05-04
3、《九强生物 2023 年年报点评-业
绩符合预期，持续看好病理业务+国
药赋能》2024-04-01

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1,511 1,742 1,745 1,852 2,132
增长率 yoy% -6% 15% 0% 6% 15%
归母净利润（百万元） 389 524 540 580 680
增长率 yoy% -4% 35% 3% 7% 17%
每股收益（元） 0.66 0.89 0.92 0.99 1.16
每股现金流量 0.67 0.99 1.24 1.26 1.22
净资产收益率 12% 14% 14% 13% 14%
P/E 21.7 16.1 15.7 14.6 12.4
P/B 2.6 2.3 2.0 1.8 1.6
备注：股价截止自2024 年 10 月 28 日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：公司发布 2024年三季度报告，2024年前三季度公司实现营业收入 12.37亿元，

同比增长 0.30%，实现归母净利润 3.73 亿元，同比增长 0.56%；实现扣非归母净利
润 3.71亿元，同比增长 0.63%

 分季度来看：2024 年单三季度公司实现营收 4.16 亿元，同比下降 0.40%，实现归母
净利润 1.23 亿元，同比下降 5.19%，实现扣非净利润 1.23 亿元，同比下降 5.18%，
医疗整顿、DRG/DIP 推进、诊断集采等政策因素导致公司收入增速略有放缓，同时公
司持续加大创新项目研发投入，对当期利润造成一定影响。

 费用端：2024 年前三季度公司销售费用率 19.47%，同比下降 2.46pp，管理费用率
8.51%，同比增长 1.91pp，主要受公司计提股权激励费影响，财务费用率 2.52%，同
比下降 0.32pp，研发费用率 10.47%，同比提升 1.56pp，主要因公司持续加大研发投
入力度。2024 年前三季度公司整体毛利率为 77.81%，同比增长 2.21pp，净利率
30.10%，同比增长 0.26pp。

 凝血、病理板块亮点频出，关注后续国改进程。2024 年以来，肝功、肾功产品集采
在多个省份逐步落地，生化行业整体面临一定价格压力，我们预计公司生化业务在国
药集团的渠道协同表现或相对稳健；病理业务方面，公司持续推进龙进生物的整合协
调，加快推出 FISH 等检测品种，在相关科室刚需拉动下预计公司病理板块有望延续
较快增长；血凝领域，公司持续加快高速设备以及流水线的入院推广工作，带动试剂
消耗量不断攀升。整体而言，病理、血凝等多平台项目的持续发力有效对冲了外部政
策造成的短期影响，平台型诊断企业的竞争优势开始逐步展现，我们预计未来更多高
端设备、特色试剂的推出有望进一步夯实公司业绩增长基础；同时，我们持续看好国
药集团在企业治理、产品研发、渠道销售、战略并购等方面的协同配合，未来随着更
多国改措施的落地，公司有望迎来高质量发展新阶段，加速迈向综合性诊断龙头。

 盈利预测与估值：根据财报数据，我们预计生化集采的扩面执行可能对公司生化业务
造成一定影响，预计 2024-2026 年公司收入 17.45、18.52、21.32 亿元，同比增长
0%、6%、15%（调整前 17.93、19.79、21.92 亿元）；预计 2024-2026 年归母净利
润 5.40、5.80、6.80 亿元，同比增长 3%、7%、17%（调整前 5.69、6.78、8.06 亿
元）。公司当前股价对应 2024-2026 年约 16、15、13 倍 PE，考虑公司病理等高景
气优势业务有望延续快速增长，血凝等新业务有望快速放量，维持“买入”评级。

 风险提示：海外合作不达预期，新产品市场推广不达预期，研究报告使用的公开资料
可能存在信息滞后或更新不及时的风险。
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单击或点击此处输入文字。
图表 1：九强生物主营业务收入情况（百万元） 图表 2：九强生物归母净利润情况（百万元）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 3：九强生物分季度财务数据（百万元）

2021-3Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q 2022-3Q 2022-4Q 2023-1Q 2023-2Q 2023-3Q 2023-4Q 2024-1Q 2024-2Q 2024-3Q
营业收入 410.18 381.39 372.58 339.43 410.21 388.65 373.4 442.93 417.36 507.94 393.89 427.83 415.67

营收同比增长 56.75% 18.76% -0.29% -21.81% 0.01% 1.90% 0.22% 30.49% 1.74% 30.69% 5.49% -3.41% -0.40%
营收环比增长 -5.52% -7.02% -2.31% -8.90% 20.85% -5.26% -3.92% 18.62% -5.77% 21.70% -22.45% 8.62% -2.84%
营业成本 107.98 104.91 109.28 84.79 97.14 92.71 94.81 112.71 93.46 140.28 91.14 95.16 88.28
营业费用 111.53 81.23       72.24 89.96 103.33 82.86 76.1 98.15 96.28 93.52 69.72 77.95 93.26
管理费用 31.27 23.45       30.25 28.9 32.02 17.79 25.55 28.56 27.39 45.5 34.08 35.84 35.39
财务费用 3.73 11.03 12.62 11.72 14.12 9.75 12.15 11.20 11.65 7.2 10.66 9.68 10.79
营业利润 125.81 109.46     116.95 78.2 122.06 138.27 129.41 142.36 149.97 172.13 144.38 158.26 141.03
利润总额 125.64 109.51     116.82 77.67 121.38 133.48 129.35 142.33 149.98 171.89 142.41 158.17 140.96
所得税 18.7 9.13         16.52 11.29 13.4 13.65 19.41 12.94 21.21 17.93 22.19 28.8 18.14

归母净利润 89.55 94.92       98.11 64.74 106.44 119.84 111.02 130.55 129.75 152.43 120.65 129.73 123.01

归母净利润同比 67.41% 285.23% -12.53% -40.62% 18.86% 26.25% 13.16% 101.65% 21.90% 27.19% 8.67% -0.63% -5.19%

来源：WIND，中泰证券研究所

图表 4：九强生物分季度营业收入变化（百万元） 图表 5：九强生物分季度归母净利润变化（百万元）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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图表 6：九强生物费用率变化情况 图表 7：九强生物盈利能力变化情况

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所



公司点评报告

- 4 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 724 1,855 2,451 2,975 营业收入 1,742 1,745 1,852 2,132

应收票据 44 44 46 53 营业成本 441 394 429 511

应收账款 1,101 984 955 1,006 税金及附加 15 15 16 18

预付账款 20 35 38 43 销售费用 364 337 352 405

存货 230 217 223 256 管理费用 127 148 154 173

合同资产 0 0 0 0 研发费用 163 183 194 224

其他流动资产 216 220 232 268 财务费用 42 39 45 22

流动资产合计 2,334 3,356 3,944 4,602 信用减值损失 -27 -8 -8 -10

其他长期投资 26 17 19 21 资产减值损失 -4 -3 -3 -3

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 337 644 662 678 投资收益 21 2 2 2

在建工程 211 12 15 18 其他收益 18 10 10 10

无形资产 60 69 77 85 营业利润 594 626 660 774

其他非流动资产 2,206 504 504 505 营业外收入 0 0 -1 -1

非流动资产合计 2,841 1,247 1,278 1,307 营业外支出 0 0 0 0

资产合计 5,176 4,602 5,222 5,909 利润总额 594 626 659 773

短期借款 0 10 10 10 所得税 72 75 79 93

应付票据 8 2 3 4 净利润 522 551 580 680

应付账款 73 47 49 56 少数股东损益 -2 11 0 0

预收款项 4 0 0 0 归属母公司净利润 524 540 580 680

合同负债 15 15 16 19 NOPLAT 559 585 619 700

其他应付款 69 69 69 69 EPS（摊薄） 0.89 0.92 0.99 1.16

一年内到期的非流动负债 4 4 4 4

其他流动负债 123 135 139 152 主要财务比率

流动负债合计 297 283 291 315 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 135 335 485 585 成长能力

应付债券 992 0 0 0 营业收入增长率 15.3% 0.2% 6.1% 15.1%

其他非流动负债 30 30 30 30 EBIT 增长率 27.8% 4.6% 5.9% 13.1%

非流动负债合计 1,157 365 515 615 归母公司净利润增长率 34.6% 3.0% 7.5% 17.3%

负债合计 1,454 648 806 930 获利能力

归属母公司所有者权益 3,725 4,146 4,608 5,171 毛利率 74.7% 77.4% 76.8% 76.0%

少数股东权益 -3 -192 -192 -192 净利率 30.0% 31.5% 31.3% 31.9%

所有者权益合计 3,722 3,954 4,416 4,979 ROE 14.1% 13.6% 13.1% 13.7%

负债和股东权益 5,176 4,602 5,222 5,909 ROIC 25.7% 18.3% 16.7% 16.4%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 28.1% 14.1% 15.4% 15.7%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 31.2% 9.6% 12.0% 12.6%

经营活动现金流 585 732 740 716 流动比率 7.9 11.9 13.6 14.6

现金收益 619 640 716 797 速动比率 7.1 11.1 12.8 13.8

存货影响 -10 13 -6 -32 营运能力

经营性应收影响 -67 104 28 -61 总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4

经营性应付影响 67 -36 3 8 应收账款周转天数 218 215 188 166

其他影响 -24 12 0 5 应付账款周转天数 45 55 41 37

投资活动现金流 -127 1,337 -132 -152 存货周转天数 183 204 185 169

资本支出 -163 -167 -121 -121 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.89 0.92 0.99 1.16

其他长期资产变化 36 1,504 -11 -31 每股经营现金流 0.99 1.24 1.26 1.22

融资活动现金流 -75 -938 -12 -40 每股净资产 6.33 7.05 7.83 8.79

借款增加 29 -782 150 100 估值比率

股利及利息支付 -68 -159 -165 -197 P/E 16 16 15 12

股东融资 1 1 1 1 P/B 2 2 2 2

其他影响 -37 2 2 56 EV/EBITDA 3 3 3 3

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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