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市场数据  
收盘价(元) 42.57 

一年最低/最高价 32.56/54.98 

市净率(倍) 1.08 

流通A股市值(百万元) 17,887.83 

总市值(百万元) 20,887.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 39.28 

资产负债率(%,LF) 18.16 

总股本(百万股) 490.65 

流通 A 股(百万股) 420.20  
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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 26315 3231 2944 3095 3665 

同比（%） 997.80 (87.72) (8.89) 5.14 18.42 

归母净利润（百万元） 16030 1252 1509 1540 1734 

同比（%） 1,664.19 (92.19) 20.53 2.08 12.59 

EPS-最新摊薄（元/股） 32.67 2.55 3.07 3.14 3.53 

P/E（现价&最新摊薄） 1.30 16.69 13.85 13.56 12.05 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 iHealth 品牌在美国站稳脚跟，三联检上市坐实龙头地位。在 2020 年全
球疫情爆发期间，iHealth 迅速推出了新冠抗原检测产品，中标美国政府
订单，在赚取充足现金的同时也成为美国家喻户晓的品牌；公司于 2024
年 5月 8 日获得 FDA 应急使用授权（EUA）三联家庭检测（OTC）试剂盒，
成为第五家获得认证的公司，2024 年 Q3，经 Amazon 爬虫数据不完全统
计，iHealth 三联检产品已成为同类竞品的 Best Seller。我们认为 2024
年是正式摆脱新冠扰动的一年，对于九安医疗来说是新的起点，此次三
联检产品上市的销售情况再次坐实了公司在美国的龙头地位，未来随着
新产品的获批，有望借助 iHealth 品牌及渠道能力再次打出好的成绩。 

 

 CGM 市场空间广阔，公司有望借助品牌优势抢占市场份额。全球 CGM 市
场规模持续增长，2015-2020 年的复合年均增长率（CAGR）高达 22.34%，
2020-2030 年的年复合增长率有望保持 20.3%。公司的 CGMS 目前样机制
作已经完成，正在进行预临床阶段，公司将集中精力和资源加速推动这
一项目的进度。从全球市场竞争格局来看，仍是雅培和德康主导市场，
未来九安医疗有望通过 iHealth 品牌前期累计的品牌及渠道优势，在美
国市场乃至全球抢占一定市场份额，成为公司未来产品布局的强力增长
点。 

 

 互联网医疗 O2O，打造慢病管理新模式。糖尿病诊疗照护“O+O”新模式
是九安医疗的核心战略之一，其综合运用移动互联网、物联网、云、人
工智能等新技术手段，将对糖尿病患者的管理和服务从医院延伸至家
庭，从线下扩展到线上，形成院内院外一体化，线下线上一体化，软件
硬件服务一体化的全病程规范化管理闭环，实现以患者为中心的服务供
给。在国际市场上，九安医疗的美国子公司已通过该新模式与约 60 家
诊所合作，照护病人数约 1.5 万人。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为
15.09/15.40/17.34 亿元，EPS 分别为 3.07/3.14/3.53 元，当前股价对应
P/E 分别为 13.85/13.56/12.05 倍。九安医疗可比公司分别为圣湘生物、
万孚生物、鱼跃医疗，九安医疗与可比公司相比估值较低；同时我们用
DCF 模型为对公司进行估值，计算得出公司合理估值应为 344.47 亿元。
公司 2024 年三联检获批，iHealth 借助疫情打响美国家用医疗品牌，未
来 CGM 产品上市后可打开公司第二成长曲线，成长可期，首次覆盖，
给予“买入”评级。 

 风险提示：产品放量不及预期，汇率波动风险，竞争加剧风险，政策性
风险。  
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1.   九安医疗：专注健康类电子产品和智能硬件研发生产 

1.1.   公司简介 

天津九安医疗电子股份有限公司，成立于 1995 年，九安医疗在国内外市场具有较

高的知名度，尤其是在美国市场，公司旗下品牌“iHealth”已经成为家喻户晓的医疗产

品品牌。九安医疗在全球范围内提供多样化的健康管理产品和服务，涵盖 IVD 产品、血

压、血糖、体温、血氧等多个生理参数的监测设备。近年来，公司积极推进互联网医疗

领域的发展，推出了糖尿病诊疗照护“O+O”的新模式，并通过硬件与软件结合的方式，

提升慢性病管理的效率。 

软硬件紧密结合，打造家用医疗智能化龙头。九安医疗打造的家用健康产品依托强

大的物联网技术，实现了设备与智能手机及云平台的无缝连接。用户通过 iHealth APP 能

够将血压、血糖、血氧等健康数据上传至云端，医生可以通过远程监控这些数据，从而

实现个性化的健康干预。 

图1：九安系列产品 

 

数据来源：九安医疗官网、东吴证券研究所 
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1.2.   九安发展历史 

九安医疗自 2007 年成立以来，凭借在医疗健康设备与体外诊断（IVD）领域的持续

创新，迅速发展成为行业的领军企业。公司子品牌 iHealth 诞生于 2010 年，九安医疗

在美国硅谷成立了全资子公司 iHealth Labs，推出了全球首款智能手机连接的电子血

压计，并通过其创新性、易用性和技术优势迅速打开了美国及全球市场。 

iHealth 品牌借助疫情，成功打开美国市场。iHealth 不断扩展产品线，推出了覆

盖多种家用医疗健康设备的产品，包括血糖仪、血氧仪、体温计以及后续推出的 COVID-

19 抗原家用自测试剂盒等。特别是在 2020 年全球疫情爆发期间，iHealth 迅速推出了

新冠抗原检测产品。九安医疗计划继续推动 iHealth 品牌的全球化扩展，特别是在体外

诊断（IVD）和糖尿病管理领域。公司将利用 iHealth 在美国市场的品牌优势，不断推

出符合全球市场需求的创新产品，推动 iHealth 成为全球家用医疗健康产品领域的领导

者。 

图2：九安医疗发展历程 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.3.   核心财务分析 

后疫情时代，收入利润趋于平稳。2022 年，九安医疗的营业收入约 263.3 亿元，同

比 2021 年的 23.97 亿元增长了近 998%。主要得益于 iHealth 系列产品在全球市场，尤

其是在美国市场的畅销。2024 年上半年，公司的营业收入为 13.51 亿元，比上一年同期

有所下降，主要原因是 23年 H1 有大量美国政府订单交付，导致基数较高。尽管市场环

境充满挑战，公司凭借强大的品牌和创新产品线，继续保持 iHealth 品牌在美国的知名

度和用户基础，结合公司持续的技术创新，为九安医疗在行业内保持竞争力提供了坚实

的支持。 
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图3：九安医疗收入  图4：九安医疗利润情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.4.   股权结构 

截至 2024 年 6月 30 日，九安医疗的总股本为 490,307,069 股，其中报告期内增加

了 2,017,447 股，主要源于股票期权激励计划的行权。公司普通股股东总数为 85,780，

公司通过回购专用证券账户回购了 29,226,340 股，占公司总股本的 5.96%。最高成交价

为 41.28 元/股，最低成交价为 39.42 元/股，支付总金额约为 11.79 亿元人民币。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.   传染病检测市场持续扩容，家用医疗市场前景广阔 

2.1.   传染病检测 

传染病市场空间前景良好。2021 年,全球传染病检测市场规模已超过 17 亿美元。高

发病率以及辅助诊断功能的不断驱动，使得全球传染病市场持续扩大。疫情后常规传染
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图5：九安医疗股权结构 

 

数据来源：九安医疗官网、东吴证券研究所（截至 2024 年 6 月 30 日） 
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病业务复苏，公司业绩有望稳健增长。 

图6：全球传染病检测类 POCT 产品市场持续扩容 

 

数据来源：奥泰生物招股书，东吴证券研究所 

POCT 偏好日益增长，为市场带来了新的动力。护理点诊断能够快速提供患者健康

状况的关键信息，促使多家企业专注于为发展中国家开发此类即时诊断工具。主要市场

参与者通过一系列战略举措，如新产品引入、与第三方合作、并购活动等，持续优化产

品线，助力全球传染病诊断市场的蓬勃发展。例如，罗氏在 2021 年 12 月成功在获 CE

认证的国家推出 Cobas 5800 传染病检测系统，而 Torus Biosystems 则在同年 5 月宣布获

得 2500 万美元融资，以加强其在医疗机构传染病诊断领域的布局。 

图7：全球传染病检测类 POCT 产品市场持续扩容 

 

数据来源：Mordor Intelligence，东吴证券研究所 

后疫情时代，多联检测增强产品竞争力。全球新冠疫情仍在持续流行，但整体上病

毒的传播力和致病性并未出现显著增强，2023 年发热门诊量显著降低。九安医疗凭借在

新冠检测领域的成功经验和技术积累，抓住呼吸道疾病检测领域的增长机遇，推出了甲

流、乙流和新冠三合一检测产品，以满足市场对多联检、快检产品的需求。2024 年以来，

市场规模（2024） USD 452.4亿美元

市场规模（2029） USD 536.8亿美元

CAGR（2024-2029） 3.48%

增长最快的市场 亚太地区

最大的市场 北美

主要参与者

全球传染病诊断市场概况
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包括九安医疗在内 7家 IVD 企业在美国顺利完成性能及临床验证，并成功获得三联抗原

检测产品 FDA EUA 授权。 

图8：三联检竞争格局 

 

数据来源：FDA，东吴证券研究所 

呼吸道病原体联检产品成为新趋势，线上平台强化渠道优势。赛沛、雅培在内的美

国呼吸道检测巨头纷纷推进分子、胶体金联检产品的注册与销售。赛沛甲流/乙流/新冠

/RSV 四联检产品在医保报销支持下布局美国医院、线下药店市场。九安医疗在内的中国

生产商在亚马逊线上平台抢占先机，成功得以占据亚马逊网站主要市场。 

 

 

2.2.   CGM 未来潜力大，实现公司核心战略 

老龄化加速，慢性病检测需求增长。根据国际糖尿病联盟（IDF）发布第 10版《全

球糖尿病地图》显示，中国糖尿病相关的健康总支出超过一百亿美元。2024 年 9 月，国

家卫生健康委在新闻发布会上提到，随着人口老龄化，我国心脑血管疾病等慢性病发病

率总体呈上升趋势，慢性病死亡人数占居民总死亡的比例超过 80%。国家卫生健康委坚

图9：亚马逊平台抗原检测产品市占率（销售额，截至 2024 年 11 月 30 日） 

 

数据来源：数派跨境、东吴证券研究所 
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持预防为主，以重大慢性病早期筛查和早期干预为切入点，实施糖尿病等代谢性疾病综

合干预。 

图10：全球糖尿病相关费用支出  图11：中国成人糖尿病患者数量 

 

 

 

数据来源：IDF，东吴证券研究所  数据来源：IDF，东吴证券研究所 

 

CGM 市场高度集中，发展前景广阔。在全球连续血糖监测（CGM）市场中，美敦力、

德康和雅培三大巨头占据主导地位，形成了稳定的“三足鼎立”格局。这些企业依靠强

大的技术研发能力和市场资源在全球范围内占据了核心竞争优势。截至 2019 年，全球

约有 4.63 亿糖尿病患者，是全球最大的慢病患者群体之一。随着生活方式的亚健康化，

我们预计糖尿病患者人数有望进一步增加，到 2045 年可能接近 7 亿人。中国糖尿病患

者人数在 2019 年高达 1.16 亿人，远超印度（0.77 亿人）和美国（0.31 亿人），稳居

全球第一。糖尿病的高发病率促使越来越多的患者及医疗系统关注精准血糖管理，推动

CGM 设备需求快速增长。2015-2020 年，全球连续血糖监测行业的市场规模和同比增速

逐年上升。2015-2020 年的复合年均增长率（CAGR）高达 22.34%，远超大多数年复合增

速为个位数水平的医疗器械细分市场。我们预计全球 CGM 市场规模将继续保持稳定上升

趋势，到 2026 年将达到 195 亿美元，2021-2026 年的 CAGR 为 17.79%，处于快速成长阶

段。 

图12：全球 CGM 市场份额（销售额，截至 2020 年）  图13：CGM 全球市场规模及增速 

 

 

 

数据来源：医疗器械创新网，东吴证券研究所  数据来源：华经产业研究院，东吴证券研究所 
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2.3.   深耕家庭医疗健康，iHealth 系列电子产品稳定发展 

老龄人口不断增长，推动家用医疗设备需求。全球家用医疗设备市场主要受到全球

慢性病负担加重和老年人口不断增长的推动。根据国际糖尿病联合会的数据，到 2045

年，全球糖尿病患者人数预计将达到 7亿。根据世界卫生组织的数据，2019 年约有 2.62 

亿人患有哮喘，超过 6500 万人患有慢性阻塞性肺病。癌症病例的增加是推动市场发展

的另一个主要因素，因为癌症幸存者需要定期监测，此外，根据联合国的数据，到 2050

年，全球老年人口估计将达到约 20 亿。老年人需求是家用医疗设备的主要驱动因素。

在家接受治疗的便利性是推动全球家用医疗设备市场需求的主要因素。 

 

 

3.   公司亮点 

3.1.   iHealth 品牌通过疫情，品牌力持续提升，在美国站稳脚跟 

不断开拓海外市场，持续积累渠道资源和品牌影响力。九安医疗早期以 ODM/OEM 模

式代理加工健康电子产品销往欧美起步，以较低的成本捕捉海外市场动向信息，具有市

场先发优势。公司自 2010 年就开始了在美国市场的发展探索，多年来在当地积累了丰

富的渠道资源、完善的供应链体系和申请临床注册准入经验。公司自主品牌 iHealth 产

品全球成功布局，为未来产品扩充搭建良好平台与基石。 

持续研发投入，丰富产品体系。多年来，公司持续保持对 iHealth 项目的研发投入，

获得了良好的海外品牌知名度和用户口碑。九安医疗的 iHealth 系列产品近年来在全球

市场特别是美国市场上取得了显著的成功。经过近年的良好经营以及产品影响力，

图14：2016-2025 全球家庭医疗器械行业市场规模 

 

数据来源：中国医疗器械白皮书、东吴证券研究所 
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iHealth 品牌的产品已经成功打入包括美国、欧洲、亚洲、大洋洲等多个国家和地区的

市场，并且获得了多项国际认证。公司积极拓展海外 B2C 端市场,iHealth 采用“新零

售”模式，入驻亚马逊等大型电商平台，美国连锁药店 CVS，沃尔玛以及独立药店等。 

公司与全球医疗器械进口商及经销商建立了稳固的合作关系，拥有成熟的 B2B 端批发、

零售、ODM/OEM 网络等销售渠道，为公司海外市场的长远发展奠定坚实的基础。 

 

长期深耕美国市场，借助新冠打开市场渠道。公司新冠疫情期间出口增长迅猛。疫

情期间随着远程医疗的需求增长，公司的额温计、血糖仪、体重秤、血氧仪、血压计等

产品在海外的销量快速增长。2021 年 11 月，公司获得新冠抗原家用自测 OTC 试剂盒的

美国 FDA EUA 授权，成为第 9家在美国获得抗原家用自测试剂盒产品 FDA EUA 授权审批

的公司，也是国内第一家以中国制造工厂身份拿到该授权的公司。2021 年 12 月至 2022

年 1 月的美国新一次疫情高峰时期，美国本土制造提产速度不及预期，相当长时间内检

测试剂呈短缺状态。公司协调各方资源，在短期内实现大幅提升 iHealth 试剂盒产能，

通过成熟的生产以及代工体系应对快速检测产品的需求量的快速增长。2022 年 iHealth 

系列产品受美国政府采购合同的大量需求，营业收入较去年同期增长 1,296.27%，毛利

率达到 80.32%。 

 

 

 

 

图15：2024 年中报九安医疗产品结构（销售收入口径） 

  

数据来源：九安医疗中报，东吴证券研究所 
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九安医疗拥有生产、物流和资源整合优势，提升品牌影响力，成功拓展海外市场并

满足政府订单需求。公司拥有生产、物流管理与资源整合等优势。随着 iHealth 品牌

知名度提升，公司在供应链和产品端影响力显著增强，与行业内企业建立稳固合作关系，

有效整合产品和供应链资源。公司在国内拥有占地 18,948.50 平方米、生产区域总面

积达 41,000 平方米的先进制造基地，包含符合 GMP 标准的 10 万级净化车间，同时

配备超 1000 平方米的检测实验中心，内设多个专业实验室，确保产品质量全面监控与

高标准。 

3.2.   抗原单检产品一直稳居 amazon best seller 

iHealth 品牌在美辨识度高，多次蝉联亚马逊工业品类销量榜首。ihealth 品牌在

美国辨识度高，深入消费者心智。进入后疫情时代，iHealth 试剂盒在电商平台上的销

量增长依然稳定，多次蝉联美国亚马逊工业与科学品类销售排行榜冠军，亚马逊平台显

示其抗原单检产品为工业品类排行第一。截至目前公司共有四款 iHealth 试剂盒产品跻

身美国亚马逊工业与科学品类销售排行榜前三十。 

 

 

图16：iHealth 交易细节 

 

数据来源：九安医疗官网、东吴证券研究所 

图17：九安单检产品断层销量蝉联临床诊断类别第一 

 

数据来源：亚马逊官网，东吴证券研究所 
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3.3.   三联检刚上市放量明显 

三联检产品填补市场空白，线上线下渠道发力，抓住流感季多病源检测需求提升市

场份额。公司将在秋冬季流感季线上线下渠道联合发力，提升市场份额。随着新冠疫情

的持续及流感季节性爆发，每年流感病例有2000万到4000万，高峰期发病率能到6.9%，

市场对多重呼吸道疾病检测产品需求上升，公司推出的新冠、甲型流感、乙型流感联合

检测产品（即三联检）填补了市场空白。三联检产品因其便捷、快速、准确的特点，满

足了市场对多病源检测的需求，并在疫情常态化中获得稳定的市场增长。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司获 FDA 三联检家庭检测 EUA 认证，iHealth 品牌在美市场优势显著。公司于

2024 年 5月 8日获得 FDA 应急使用授权（EUA）三联家庭检测（OTC）试剂盒，成为第五

家获得认证的公司，因其检测的高精度和高性价比，销量已跻身销量榜前列。公司在美

国市场已经建立了强大的品牌渠道，尤其是在疫情期间通过 iHealth 品牌的家用新冠抗

原检测试剂盒，迅速积累了市场经验和资源。iHealth 品牌在美国呼吸道检测市场的优

势在于新冠抗原试剂盒在美国形成了用户认知，其推出的呼吸三连检产品在亚马逊销售

较好，且品牌知名度及市场推广相结合，形成了良好口碑，产品复购率高。 

3.4.   CGM 产品情况 

CGMS 是公司核心业务，具备揭示隐匿性高低血糖的能力，代表血糖监测新趋势。持

续血糖监测仪（CGMS）为公司核心战略相关业务，能够提供连续的血糖水平变化数据，

对于揭示隐匿性高血糖和低血糖事件具有重要意义。 

  公司血糖仪拥有多项竞争优势。iHealth Gluco+无线智能血糖仪通过蓝牙连接，

直接将血糖数据同步到配套的 iGluco 应用程序中，使得用户可以方便地存储、跟踪并

图18：三联检刚上市放量明显 

 

数据来源：亚马逊爬虫数据（日期截止至 2024 年 11 月 30 日），东吴证券研究所 
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分享血糖记录，提供比传统血糖仪更便捷的管理方式。此外，iHealth 血糖仪的精确性

已获得 FDA 和 CE 认证，测量简单快速。相比其他品牌，iHealth 的血糖仪采用内置可充

电电池和小巧的设计，便于随身携带，减少了对电池的依赖，降低长期使用成本。此外，

iHealth 测试条使用微量采血技术，用户只需少量血液即可在 5 秒内获得结果，用户体

验更加舒适。 

公司血糖监测技术领先，产品国际竞争力强，蓝牙血糖仪涨幅显著。公司血糖监测技

术平台处于国际领先水平。公司的电极设计和配方药液技术可与雅培、罗氏、强生等国

际知名企业在国际市场同台竞争。此外，公司还拥有按照三甲医院标准配置的生化检测

设备实验室，并与多家医院建立了临床合作经验。在智能硬件、APP 和云端开发方面，

公司研发了全球第一台能与智能手机连接的蓝牙血糖仪,单台售价为 39.99 美元（10 套

试纸），2023 年年末至 2024 年中涨幅高达 304.5%。 

3.5.   糖尿病慢性管理平台 

“O+O”模式实现糖尿病全病程管理闭环，市场前景广阔。糖尿病诊疗照护“O+O” 

(Offline+Online)新模式综合运用移动互联网、物联网、云、人工智能等新技术手段，

将对糖尿病患者的管理和服务从医院延伸至家庭，从线下扩展到线上，形成院内院外一

体化，线下线上一体化，软件硬件服务一体化的全病程规范化管理闭环，实现以患者为

图19：CGM 产品介绍 

 

 传统血液检测 连续血液检测 

机制和性能 1. 一次性试纸检测 

2. 部分血糖仪具有数据存

储功能，可通过管理软件将

血糖信息输入电脑 

1. 使用葡萄糖传感器连续

监测 

2. 记录仪或显示器可获得

检测结果，通过分析软件获

得检测图谱和数据 

数据特点 1. 如“快照”般即时反映某

点血糖 

2. 糖尿病管理方案制定基

于分数数据，数据部分反映

患者血糖随饮食、药物、运动

等事件的变化 

1. 如“录像”般反映血糖变

化情况 

2. 连续反映患者血糖随饮

食、药物、运动等事件的变化 

3. 反映血糖变化趋势的数

据（如变化的速率和方向

等），可帮助患者了解血糖变

化的整体趋势和个体化特征 

测量方法 1. 测定毛细血管血中葡萄

糖水平 

2. 用采血针和试纸取血，

一般采用手指血 

1. 测定皮下组织液葡萄糖

水平 

2.葡萄糖传感器埋植于腹部

皮下，或手臂等部位 

 
 

数据来源：九安医疗官网、东吴证券研究所 
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中心的服务供给。根据国家卫健委于 2017 年颁布的《“健康中国 2030”规划纲要》中

提到 2030 年中国健康服务业达到 16万亿元的规划目标，我们认为未来慢病健康管理市

场大有可为。 

“O+O”模式提升糖管控效果，降低不良率，规范全病程管理。糖尿病诊疗照护“O+O”

新模式是九安医疗的核心战略，通过这种模式管理糖尿病，可以将糖化血红蛋白达标率

平均值从基线的 30%左右提升到 60%左右，不良率降到 5%以下，规范管理率达到 70%。

持续通过对糖尿病病人实时跟踪管理和生活干预，解决患者在日常生活中面临没人管、

不会管、忘了管的问题，并减少了患者无效就诊的次数，提高了医生的诊疗效率。逐步

形成对患者监测、饮食、运动、药物、心理的全病程闭环管理，帮助患者行为的改变。 

 

图20：“健康中国 2030”规划纲要 

 

数据来源：九安医疗官网、东吴证券研究所 

图21：九安医疗“三一照护模式” 

 

数据来源：九安医疗官网、东吴证券研究所 
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“O+O”模式覆盖逐步拓展，国际合作照护病人近 19万。国内市场，九安医疗的糖

尿病诊疗照护“O+O”新模式已经在全国约 50个城市、310 余家医院落地（数据截至 2024

年 4 月）。国内照护的病人规模超 18 万人。糖尿病照护业务相关收入约 1,481 万元，

其中在国内的营业收入约 973 万元，在国外的营业收入约 508 万元，照护的病人规模超

18 万人；在国际市场，九安医疗美国子公司已通过该新模式与约 60 家诊所合作，照护

病人数约 1.5 万人。在美国，医保已经明确了“互联网+医疗”服务的付费方式，公司的

美国子公司已通过“O+O”新模式，在慢病管理领域与约 50 家诊所进行合作，在医生

和患者中形成良好的口碑，带动了更多的医生加入，照护病人数约 1 万人。 

 

CGMS 预临床阶段，定价普及，将助力糖尿病“O+O”诊疗模式。公司的持续血糖监

测仪（CGMS）目前样机制作已经完成，正在进行预临床阶段，国内预计 25 年底拿证，海

外略晚。公司计划将产品价格设置在普及度较高区间以覆盖更多用户。通过血糖图谱的

分析，CGMS 可以帮助用户了解生活习惯（如饮食、运动等）对血糖水平的影响，并评估

治疗方案的有效性，包括饮食控制、运动干预以及药物治疗等。该产品未来将被整合应

用于糖尿病诊疗照护“O+O”新模式中，可加速推动公司核心战略的实施和发展。 

3.6.   公司现金储备充足，投资收益稳定 

现金储备充足，风险抵御能力较强。公司秉承稳健经营的理念，致力于资产的保值

增值，确保公司能够持续健康地发展。为此，公司特别组建了一支专业的资产管理团队，

并聘请了在资产管理领域拥有丰富从业经验的专业人员。公司全资子公司九安香港有限

公司作为专门投资子公司，以自有资金从事资产管理业务。此外，公司已经扩大了投资

类业务的经营范围，包括以自有资金进行投资活动和投资管理。在追求稳健收益的同时，

图22：全球 20-79 岁糖尿病患者增长趋势 

 

数据来源：九安医疗官网、东吴证券研究所 
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逐步拓宽了资产配置的类别，进行多元化投资，以分散风险并寻求中长期的良好收益。

公司致力于寻找全球最优秀的资产管理机构，以实现资产的最优配置。 

 

4.   盈利预测与投资建议  

4.1.   关键假设  

（1）抗原检测类业务：公司目前抗原检测类业务主要包括新冠抗原检测和三联检

（甲流+乙流+新冠），由于 23-24 年抗原检测类业务仍有政府订单等影响因素，未来三

连检对于抗原单检是替代逻辑，同时毛利率相比单检更高，三联检 24 年刚上市属于刚

起步阶段，因此 24年相比 23 年此板块业务有所减少，但 25 年-26 年公司收入有望稳步

提升。因此我们预计2024-2026年公司抗原检测类产品营业收入分别同比增长-11%、3%、

17%，即 2024-2026 年实现营收 25.96 亿元、26.61 亿元、31.19 亿元。 

（2）互联网医疗：公司互联网医疗业务主要包含了糖尿病诊疗照护“O+O”新模式，

也是九安医疗未来的核心战略，但由于公司的互联网医疗模式较新，收入基数较低；随

着糖尿病方面的新品不断上市及人们对于健康的重视程度不断提升，未来此板块业务有

望保持高速增长。因此我们假设 2024-2026 年该类产品营业收入分别同比增长 50%、

50%、50%，即 2024-2026 年实现营收 0.56 亿元、0.84 亿元、1.26 亿元。  

（3）其他类业务：其他类业务主要包括传统的医疗电子类业务，包括体温计、体重

秤等产品。此类业务随着 iHealth 品牌在国际及国内的知名度不断提升，未来有望保持

平稳增长；同时由于 24年 Q3 美国新冠疫情再次来袭，此类产品销量同比增长明显，但

25-26 年应回归正常增速，因此我们认为 2024-2026 年该类产品营业收入分别同比增长

103%、20%、20%，预计 2024-2026 年相关业务营业收入分别为 2.92 亿元、3.51 亿元、

4.21 亿元。 
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图23：九安医疗收入预测 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.2.   盈利预测和估值  

1）相对估值法：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 15.09/15.40/17.34

亿元，EPS 分别为 3.07/3.14/3.53 元，当前股价对应 P/E 分别为 13.85/13.56/12.05

倍。九安医疗属于流感检测及家用医疗行业领域公司，因此我们选取可比公司分别为圣

湘生物、万孚生物、鱼跃医疗，九安医疗与可比公司相比估值较低。 

图24：可比公司估值 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 九安医疗数据来自于东吴证券研究所，圣湘生物、万孚生物、鱼跃医疗数据来

自于 wind 一致预期，对应 2024 年 12 月 20 日股价及市值 
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2）绝对估值法：因公司利润很大一部分来自于投资收益，采用 FCFF 模型进行估

值。参考近 6 个月十年期国债收益率平均值给予 2.09%无风险利率，并将公司预测期分

为三个阶段。第一阶段按盈利预测；2027-2029 为第二阶段，公司血糖检测业务整体发

展和公司竞争位置，预计此阶段复合增长率为 10%；2029 年后为第三阶段，行业及公司

进入稳定期，业务相对成熟，预计永续增长率为 2.5%。FCFF 估值测算得到公司市值为

344.47 亿元，对应每股价值 70.28 元。 

图25：FCFF 模型关键假设  图26：FCFF 估值明细 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

公司 2024 年三联检获批，iHealth 借助疫情打响美国家用医疗品牌，未来成长可

期，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 20 / 22 

5.   风险提示  

公司产品放量不及预期：公司所在行业竞争家数不断增多，其产品放量受多因素制

约，如产品力、广告投入及国际政策影响，产品放量不及预期，可能影响公司报表端收

入。  

汇率波动风险：公司超过 90%以上的收入来源于境外销售，境外产品销售结算货币

主要以美元、欧元进行结算，如人民币对美元、欧元等主要货币的汇率出现较大的波动，

产生的汇兑损益将影响公司的经营业绩。 

竞争加剧风险：如有多个同种产品已上市，或即将有多个产品陆续上市，市场竞争

激烈。  

政策性风险：国际环境政策不稳定，对于产品出海的政策具有不确定性。 
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九安医疗三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 11,988 11,023 12,455 14,108  营业总收入 3,231 2,944 3,095 3,665 

货币资金及交易性金融资产 11,273 7,553 8,978 10,586  营业成本(含金融类) 1,177 889 902 1,018 

经营性应收款项 134 101 106 124  税金及附加 45 41 43 51 

存货 283 198 200 226  销售费用 441 442 464 550 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 445 383 402 476 

其他流动资产 298 3,172 3,172 3,172  研发费用 278 236 248 293 

非流动资产 10,632 13,256 13,297 13,333  财务费用 (200) 9 9 9 

长期股权投资 6 6 6 6  加:其他收益 6 6 6 7 

固定资产及使用权资产 377 417 453 485  投资净收益 561 962 919 916 

在建工程 1 1 1 1  公允价值变动 309 0 0 0 

无形资产 77 82 87 92  减值损失 (307) (45) (45) (45) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 1,613 1,868 1,907 2,147 

其他非流动资产 10,167 12,746 12,746 12,746  营业外净收支  (33) 0 0 0 

资产总计 22,619 24,279 25,752 27,441  利润总额 1,580 1,868 1,907 2,147 

流动负债 1,517 1,740 1,748 1,787  减:所得税 231 280 286 322 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,264 1,496 1,496 1,496  净利润 1,349 1,588 1,621 1,825 

经营性应付款项 104 74 75 85  减:少数股东损益 98 79 81 91 

合同负债 44 59 62 73  归属母公司净利润 1,252 1,509 1,540 1,734 

其他流动负债 104 111 115 133       

非流动负债 1,277 1,367 1,367 1,367  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.55 3.07 3.14 3.53 

长期借款 295 295 295 295       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 756 1,877 1,916 2,156 

租赁负债 19 19 19 19  EBITDA 863 1,949 1,992 2,237 

其他非流动负债 964 1,054 1,054 1,054       

负债合计 2,795 3,107 3,115 3,154  毛利率(%) 63.59 69.81 70.87 72.24 

归属母公司股东权益 19,229 20,498 21,882 23,440  归母净利率(%) 38.74 51.25 49.75 47.30 

少数股东权益 595 674 755 847       

所有者权益合计 19,824 21,172 22,637 24,287  收入增长率(%) (87.72) (8.89) 5.14 18.42 

负债和股东权益 22,619 24,279 25,752 27,441  归母净利润增长率(%) (92.19) 20.53 2.08 12.59 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,770 1,030 833 1,039  每股净资产(元) 39.38 41.78 44.60 47.77 

投资活动现金流 (4,186) (5,330) 157 154  最新发行在外股份（百万股） 491 491 491 491 

筹资活动现金流 (923) 11 (165) (185)  ROIC(%) 3.09 7.19 6.87 7.25 

现金净增加额 (3,269) (4,320) 825 1,008  ROE-摊薄(%) 6.51 7.36 7.04 7.40 

折旧和摊销 108 71 76 81  资产负债率(%) 12.36 12.80 12.10 11.49 

资本开支 (212) (153) (162) (162)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.69 13.85 13.56 12.05 

营运资本变动 743 195 0 (5)  P/B（现价） 1.08 1.02 0.95 0.89 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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