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◼ 走势比较 

 

  

◼ 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 4.28/4.28 

总市值/流通(亿元) 74.85/74.85 
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事件：近日，公司发布 2024 年第三季度报告：2024 年前三季度实现

营业收入 8.57 亿元，同比增长 5.89%；归母净利润 2.57 亿元，同比增长

25.62%；扣非归母净利润 2.43 亿元，同比增长 29.11%。 

其中，2024 年第三季度营业收入 2.67 亿元，同比增长 6.45%；归母

净利润 0.86 亿元，同比增长 21.51%；扣非归母净利润 0.80 亿元，同比增

长 29.01%。 

 

IVD产线稳健增长，国际糖化业务保持较快增速 

2024 年前三季度，公司体外诊断业务收入为 6.78 亿元，同比增长

19%。其中，国内体外诊断业务收入 4.42 亿元，同比增长 15%；国际体外

诊断业务收入 2.37 亿元，同比增长 26%。 

国内 IVD 业务：在医保控费的背景下，公司糖化业务依靠较强的竞

争力，加速了进口替代进程。电化学发光业务方面，公司从 2024 年第三

季度开始推广流水线系列产品，随着流水线装机带动试剂产品的销售上

量，公司化学发光业务有望提速。 

国际 IVD业务：2024 年前三季度国际糖化业务保持了较快的增速，

随着公司高端糖化机型的推出，国际糖化业务有望进一步扩大市场份额。

发光业务方面，随着公司在产品端补齐中速机型、加速推动试剂注册及加

强国际市场营销队伍建设，国际发光业务有望逐渐走强。 

 

公司发布新一轮股权激励，高目标彰显经营信心 

为健全公司长效激励机制，吸引和留住优秀人才，充分调动公司核心

团队的积极性，公司于 2024 年 9 月 11 日披露了《2024 年股票期权激励

计划（草案）》。该计划拟向 186 名激励对象授予 1,131 万份股票期权，激

励对象主要为公司核心技术人员、技术骨干、业务骨干。此次股权激励计

划考核目标以 2023 年营收或净利润为基数，2024-2026 年营收或者净利

润增速为 23%/46%/69%，高目标彰显了公司长期发展信心。 

 

毛利水平改善，盈利能力显著提升 

2024 年前三季度，公司的综合毛利率同比提升 3.48pct 至 69.89%，我

们认为主要系 IVD 试剂销售占比提高所致。销售费用率、管理费用率、

研发费用率、财务费用率分别为 16.13%、6.33%、17.73%、-2.25%，同比

变动幅度分别为-4.70pct、+0.74pct、+0.59pct、+1.34pct。其中，销售费用

率变动幅度较大，我们认为主要系 2023 年同期销售人员工资、差旅费增

加以及电商平台相应推广费增加使得 2023 年销售费用基数较高，而 2024

年前三季度公司进行了销售费用优化。综合影响下，公司整体净利率同比

提升 4.64pct 至 29.89%。 

其中，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 70.07%、14.26%、6.63%、

19.91%、0.88%、31.85%，分别变动+0.98pct、-9.24pct、+1.00pct、+3.42pct、
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+4.50pct、+3.89pct。其中，我们认为财务费用率的变动系汇兑损失所致。 

 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 

12.43 亿/ 15.01 亿/ 17.32 亿元，同比增速分别为 8%/21%/15%；归母净利

润分别为 4.05 亿/ 4.89 亿/ 5.80 亿元；分别增长 23%/21%/19%；EPS 分别

为 0.95 /1.14 /1.35，按照 2024 年 11 月 11 日收盘价对应 2024 年 18 倍 PE。

维持“买入”评级。 

 

风险提示：医疗行业整顿导致医院采购持续延缓的风险，DRG 和 DIP

等政策落地影响检测量的风险，集采降价幅度超预期的风险，公司规模不

断扩大带来的管理风险，海外市场拓展不及预期的风险。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,146  1,243  1,501  1,732  

营业收入增长率(%) 16.55% 8.49% 20.76% 15.39% 

归母净利（百万元） 329  405  489  580  

净利润增长率(%) 30.66% 23.23% 20.87% 18.51% 

摊薄每股收益（元） 0.77  0.95  1.14  1.35  

市盈率（PE） 29.23  18.49  15.29  12.90  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 932 1,310 1,474 1,761 2,086  营业收入 983 1,146 1,243 1,501 1,732 

应收和预付款项 102 173 250 277 293  营业成本 408 392 373 444 506 

存货 142 144 138 161 181  营业税金及附加 9 13 14 17 17 

其他流动资产 18 30 28 29 29  销售费用 148 195 199 237 270 

流动资产合计 1,194 1,656 1,890 2,228 2,589  管理费用 46 61 73 87 99 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -36 -32 -19 -20 -24 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -4 -37 6 9 13 

固定资产 215 245 316 390 468  投资收益 1 -0 0 2 1 

在建工程 213 208 206 212 227  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 100 96 103 111 120  营业利润 256 345 426 516 608 

长期待摊费用 2 2 1 2 2  其他非经营损益 0 -1 -0 -2 0 

其他非流动资产 1,291 1,780 2,027 2,374 2,749  利润总额 257 345 425 514 609 

资产总计 1,821 2,331 2,652 3,089 3,565  所得税 5 17 21 24 27 

短期借款 132 240 300 330 340  净利润 251 327 404 490 581 

应付和预收款项 71 99 114 136 155  少数股东损益 -0 -1 -1 0 1 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 251 329 405 489 580 

其他负债 174 195 148 190 230        

负债合计 377 534 562 655 724  预测指标      

股本 422 428 428 428 428   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 490 613 629 629 629  毛利率 58.52% 65.81% 70.01% 70.42% 70.79% 

留存收益 528 756 1,033 1,376 1,782  销售净利率 25.58% 28.68% 32.57% 32.61% 33.49% 

归母公司股东权益 1,440 1,797 2,090 2,433 2,839  销售收入增长率 26.34% 16.55% 8.49% 20.76% 15.39% 

少数股东权益 4 1 0 1 2  EBIT 增长率 15.15% 49.58% 23.43% 21.64% 18.33% 

股东权益合计 1,443 1,798 2,090 2,433 2,841  净利润增长率 32.12% 30.66% 23.23% 20.87% 18.51% 

负债和股东权益 1,821 2,331 2,652 3,089 3,565  ROE 17.47% 18.29% 19.37% 20.12% 20.43% 

       ROA 13.81% 14.09% 15.27% 15.85% 16.27% 

现金流量表（百万）       ROIC 13.67% 15.32% 16.14% 17.02% 17.55% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.60 0.77 0.95 1.14 1.35 

经营性现金流 272 304 204 410 526  PE(X) 29.72 29.23 18.49 15.29 12.90 

投资性现金流 -533 -60 -124 -148 -174  PB(X) 5.23 5.36 3.58 3.08 2.64 

融资性现金流 53 103 90 25 -26  PS(X) 7.66 8.41 6.02 4.99 4.32 

现金增加额 -187 352 165 287 325  EV/EBITDA(X) 27.21 23.92 14.06 11.03 8.80 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：预计未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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