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 增持（维持） 

Q3 业绩短期承压，发光业务增长强劲 
 

消费品/生物医药 

目标估值：NA 

当前股价：19.15 元 

 

公司发布 2024 年三季度报告：2024 年前三季度实现营收收入 13.94 亿元，同

比下降 9.78%；归母净利润 2.19 亿元，同比下降 23.29%；扣非归母净利润 2.08

亿元，同比增长 19.01%。 

其中，2024 年第三季度实现营业收入 4.34 亿元，同比下降 7.69%；归母净利

润 0.46 亿元，同比下降 68.21%；扣非归母净利润 0.46 亿元，同比增长 0.08%。 

❑ 自产化学发光业务加速扩张，“特色带常规”打法释放增长潜力。2024 年前三

季度，公司自产非新冠业务实现营业收入 11.42 亿元，同比增长 24.40%，其

中自产化学发光业务营业收入 10.37 亿元，同比增长 29.15%。 

（1）公司优势项目保持高举高打，其中，自身免疫诊断业务同比增长 31.41%，

心肌标志物诊断业务同比增长 49.84%，生化诊断业务同比增长 37.11%。 

（2）公司装机增长强劲，2024 年前三季度，公司自产化学发光仪器新增装机

1,727 台：1）国内新增装机 995 台，其中单机 600 速仪器占比为 46.43%；

2）海外新增装机 732 台，其中 300 速仪器 61 台，同比增长 48.78%。流

水线新增装机 61 条，同比增长 74.29%。截至 2024 年 9 月 30 日，自产化

学发光仪器累计装机超 9,980 台，流水线累计装机超 150 条。公司主要自

有产品覆盖境内终端医疗机构客户超过 5800 家，其中三级医院超 1630 家，

三级甲等医院超 1230 家，全国三级甲等医院数量覆盖率 68.86%。 

（3）海外市场逐步稳固，2024 年前三季度，海外市场实现化学发光业务收入

1.34 亿元，同比增长 45.71%，其中化学发光试剂（含耗材）营业收入同比

增长 60.24%。 

❑ 产品结构优化毛利率显著改善，业绩阶段性承压。2024 年第三季度的综合毛

利率、销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率、整体净利率分

别为 66.84%、24.85%、10.30%、17.34%、1.47%、8.62%，分别变动+4.24pts、

+1.84pts、+1.71pts、+1.00pts、+1.25pts、-18.78pts。 

❑ 盈利预测与投资建议：考虑国内医疗行业外部因素影响，我们下调公司

2024-2026 年营业收入分别为 21.24/25.88/31.41 亿元，同比增速分别为

3%/22%/21%；归母净利润分别为 3.76/5.15/6.65 亿元，同比增速分别为

6%/37%/29%；对应 2024-2026 年 PE 为 29/21/16 倍，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：竞争加剧风险、新品研发与推广不及预期风险、集采等政策风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 3981 2053 2124 2588 3141 

同比增长 238% -48% 3% 22% 21% 

营业利润(百万元) 1202 341 404 552 709 

同比增长 430% -72% 19% 37% 28% 

归母净利润(百万元) 1012 355 376 515 665 

同比增长 394% -65% 6% 37% 29% 

每股收益(元) 1.78 0.62 0.66 0.90 1.17 

PE 10.8 30.8 29.0 21.2 16.4 

PB 4.5 4.3 3.9 3.5 3.1  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 570 

已上市流通股（百万股） 570 

总市值（十亿元） 10.9 

流通市值（十亿元） 10.9 

每股净资产（MRQ） 4.7 

ROE（TTM） 10.9 

资产负债率 36.4% 

主要股东 胡鹍辉 
主要股东持股比例 39.03% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -22 -25 -16 

相对表现 -18 -38 -29 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《亚辉龙（688575）—自产业务维

持高速增长，盈利能力持续提升》
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2495 1851 1688 1953 2305 

现金 1251 491 392 402 450 

交易性投资 114 77 77 77 77 

应收票据 3 1 2 2 2 

应收款项 323 397 411 501 608 

其它应收款 23 26 27 33 40 

存货 570 635 553 664 794 

其他 212 224 227 276 334 

非流动资产 1716 1955 2028 2083 2124 

长期股权投资 45 140 140 140 140 

固定资产 778 906 1005 1084 1146 

无形资产商誉 222 207 186 167 151 

其他 671 702 696 691 687 

资产总计 4212 3806 3716 4036 4429 

流动负债 1534 841 610 690 784 

短期借款 279 171 0 0 0 

应付账款 338 253 221 265 317 

预收账款 526 182 158 190 228 

其他 390 235 231 235 240 

长期负债 233 431 431 431 431 

长期借款 184 382 382 382 382 

其他 49 49 49 49 49 

负债合计 1767 1273 1042 1121 1215 

股本 567 568 568 568 568 

资本公积金 390 432 432 432 432 

留存收益 1460 1559 1781 2131 2571 

少数股东权益 28 (26) (107) (216) (359) 

归属于母公司所有者权益 2417 2560 2781 3131 3572 

负债及权益合计 4212 3806 3716 4036 4429     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1583 (73) 502 435 535 

净利润 1022 279 296 405 523 

折旧摊销 152 203 221 239 253 

财务费用 8 7 5 (5) (3) 

投资收益 (5) (118) (27) (30) (30) 

营运资金变动 424 (440) 6 (182) (216) 

其它 (18) (4) 1 7 8 

投资活动现金流 (870) (635) (268) (266) (265) 

资本支出 (565) (663) (295) (295) (295) 

其他投资 (304) 28 27 30 30 

筹资活动现金流 13 (19) (332) (160) (222) 

借款变动 143 177 (172) 0 0 

普通股增加 162 1 0 0 0 

资本公积增加 (136) 43 0 0 0 

股利分配 (162) (255) (155) (164) (225) 

其他 6 15 (5) 5 3 

现金净增加额 727 (727) (98) 10 48     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3981 2053 2124 2588 3141 

营业成本 1833 887 773 928 1109 

营业税金及附加 32 13 14 17 21 

营业费用 493 395 446 518 613 

管理费用 131 172 181 220 267 

研发费用 240 317 329 388 455 

财务费用 (9) (10) 5 (5) (3) 

资产减值损失 (142) (78) 0 0 0 

公允价值变动收益 56 (26) 0 0 0 

其他收益 21 48 27 30 30 

投资收益 5 118 0 0 0 

营业利润 1202 341 404 552 709 

营业外收入 1 7 4 4 5 

营业外支出 16 14 11 13 12 

利润总额 1186 334 397 543 702 

所得税 165 55 101 138 178 

少数股东损益 9 (76) (80) (110) (142) 

归属于母公司净利润 1012 355 376 515 665     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 238% -48% 3% 22% 21% 

营业利润 430% -72% 19% 37% 28% 

归母净利润 394% -65% 6% 37% 29% 

获利能力      

毛利率 54.0% 56.8% 63.6% 64.2% 64.7% 

净利率 25.4% 17.3% 17.7% 19.9% 21.2% 

ROE 51.4% 14.3% 14.1% 17.4% 19.9% 

ROIC 44.1% 8.2% 9.9% 12.9% 15.3% 

偿债能力      

资产负债率 42.0% 33.4% 28.0% 27.8% 27.4% 

净负债比率 11.1% 14.6% 10.3% 9.5% 8.6% 

流动比率 1.6 2.2 2.8 2.8 2.9 

速动比率 1.3 1.4 1.9 1.9 1.9 

营运能力      

总资产周转率 1.3 0.5 0.6 0.7 0.7 

存货周转率 3.9 1.5 1.3 1.5 1.5 

应收账款周转率 13.8 5.7 5.2 5.7 5.6 

应付账款周转率 7.3 3.0 3.3 3.8 3.8 

每股资料(元)      

EPS 1.78 0.62 0.66 0.90 1.17 

每股经营净现金 2.78 -0.13 0.88 0.76 0.94 

每股净资产 4.24 4.49 4.88 5.49 6.26 

每股股利 0.45 0.27 0.29 0.39 0.51 

估值比率      

PE 10.8 30.8 29.0 21.2 16.4 

PB 4.5 4.3 3.9 3.5 3.1 

EV/EBITDA 8.4 22.3 17.6 14.1 11.6     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


