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⚫ 事件：公司近期发布 2024 年业绩预告，预计实现归母净利润-0.2 至-0.12 亿元，相

较去年（-0.71 亿元）大幅减亏，同比减亏 71.81%至 83.09%；预计实现扣非归母净

利润-0.85 至-0.77 亿元，同比去年（-1.92 亿元）减亏 55.90%至 60.05%。公司今年

以来收入稳定增长，主要系生命科学板块新产品线业务，以及国际业务增长快速。

利润端同比大幅减亏，主要原因系降本增效成果显著，同时有效降低库存减值风

险，资产减值损失计提金额同比大幅下降。 

⚫ 新品类持续上新，海外业务增长趋势显著。24 年以来，公司继续深化重点业务领域

的战略布局。分板块来看，1）生命科学板块：重点产品线不断升级迭代，基础科

研、基因测序、细胞蛋白、耗材仪器、动物检疫等新品类持续上新，整体业务增长

稳健。2）体外诊断板块：诊断试剂已覆盖超过 2800 家医院，呼吸道病原体检测产

品线快速入院，已覆盖超过 400 家医院。3）生物医药板块：司美格鲁肽高品质酶为

重点产品之一，公司目前已经实现 5000L 发酵规模放大和生产，为目前国内最大规

模酶原料和 29 肽主链供应厂家，以及国内该品种产业链上游的酶原料的主要供应

商。 

⚫ 坚持研发投入，销售、管理费用管控出色。研发费用方面，2024 年前三季度研发投

入为 2.15 亿元，研发费用占营业收入比例为 21.8%。公司始终坚持研发投入，研发

成果突出，如新一代核酸清除工艺开发、新一代 UDG 高性能防污染技术，以及表观

遗传系列、甲基化解决方案的持续升级。其他费用方面，24 年前三季度管理和销售

费用率分别下降至 16.47%和 34.21%，费用管控的成果已逐步体现。 

 

 

⚫ 考虑到行业需求波动、新冠产品收入减少以及研发投入增加，我们下调收入及利润

预测，公司 2024-2025 年每股收益预计分别为-0.03、0.27 元（原预测值为 0.3、

0.85 元），并新增预测 2026年每股收益为 0.45 元。我们采用 DCF 估值，给予目

标价 27.98 元，维持买入评级。 

风险提示 
⚫ 上游研发投入不及预期、体外诊断受带量采购政策影响、新产品推广不及预期、各

项费用较高等风险，进而影响公司未来盈利及估值水平。 

 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3,569 1,286 1,467 1,845 2,287 

  同比增长(%) 91.0% -64.0% 14.0% 25.8% 23.9% 

营业利润(百万元) 717 (100) (20) 156 228 

  同比增长(%) -7.0% -114.0% 80.2% 888.4% 46.0% 

归属母公司净利润(百万元) 594 (71) (13) 107 179 

  同比增长(%) -12.4% -111.9% 81.5% 916.4% 67.5% 

每股收益（元） 1.48 (0.18) (0.03) 0.27 0.45 

毛利率(%) 68.9% 71.0% 74.9% 76.3% 77.3% 

净利率(%) 16.7% -5.5% -0.9% 5.8% 7.8% 

净资产收益率(%) 13.6% -1.6% -0.3% 2.6% 4.3% 

市盈率 13.6 (114.2) (617.8) 75.7 45.2 

市净率 1.8 2.0 2.0 2.0 1.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：DCF 估值主要参数假设 

所得税税率 T 25.00% 

永续增长率 Gn(%) 3.00% 

无风险利率 Rf 1.65% 

无杠杆影响的β系数 1.15  

考虑杠杆因素的β系数  1.24  

市场收益率 Rm 8.68% 

公司特有风险 0.00% 

股权投资成本（Ke） 10.40% 

债务比率 D/(D+E) 10.00% 

债务利率 rd 3.60% 

WACC 9.63% 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

图 1：FCFF 目标价敏感性分析 

 
数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,545 1,967 1,035 1,428 1,609  营业收入 3,569 1,286 1,467 1,845 2,287 

应收票据、账款及款项融资 840 352 367 461 572  营业成本 1,111 373 368 437 520 

预付账款 68 37 29 42 54  销售费用 522 473 517 579 718 

存货 364 346 257 306 364  管理费用 297 236 251 283 351 

其他 1,748 1,528 1,517 1,020 819  研发费用 396 339 352 393 463 

流动资产合计 4,565 4,230 3,205 3,257 3,418  财务费用 (15) (19) 13 (4) (10) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 622 138 30 63 80 

固定资产 411 476 722 773 785  公允价值变动收益 46 43 40 32 43 

在建工程 69 127 159 216 293  投资净收益 42 8 5 25 18 

无形资产 50 101 105 107 105  其他 (7) 101 (0) 5 3 

其他 909 811 697 617 541  营业利润 717 (100) (20) 156 228 

非流动资产合计 1,440 1,516 1,683 1,712 1,724  营业外收入 1 1 1 1 1 

资产总计 6,005 5,746 4,889 4,969 5,143  营业外支出 109 17 (5) 44 40 

短期借款 272 1,134 200 100 50  利润总额 609 (116) (14) 113 189 

应付票据及应付账款 319 147 122 144 183  所得税 16 (43) (1) 6 9 

其他 563 239 381 430 452  净利润 594 (73) (13) 107 179 

流动负债合计 1,154 1,520 703 674 685  少数股东损益 (1) (2) 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 594 (71) (13) 107 179 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.48 -0.18 -0.03 0.27 0.45 

其他 239 197 197 197 197        

非流动负债合计 239 197 197 197 197  主要财务比率      

负债合计 1,393 1,717 901 872 882   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 3 (0) (0) (0) (0)  成长能力      

实收资本（或股本） 400 400 402 402 402  营业收入 91.0% -64.0% 14.0% 25.8% 23.9% 

资本公积 2,429 2,422 2,442 2,442 2,442  营业利润 -7.0% -114.0% 80.2% 888.4% 46.0% 

留存收益 1,780 1,209 1,144 1,253 1,416  归属于母公司净利润 -12.4% -111.9% 81.5% 916.4% 67.5% 

其他 0 (2) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,612 4,029 3,988 4,097 4,260  毛利率 68.9% 71.0% 74.9% 76.3% 77.3% 

负债和股东权益总计 6,005 5,746 4,889 4,969 5,143  净利率 16.7% -5.5% -0.9% 5.8% 7.8% 

       ROE 13.6% -1.6% -0.3% 2.6% 4.3% 

现金流量表       ROIC 15.0% -1.5% -0.1% 3.4% 4.8% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 594 (73) (13) 107 179  资产负债率 23.2% 29.9% 18.4% 17.5% 17.2% 

折旧摊销 154 169 176 211 228  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (15) (19) 13 (4) (10)  流动比率 3.96 2.78 4.56 4.83 4.99 

投资损失 (42) (8) (5) (25) (18)  速动比率 3.47 2.40 3.94 4.07 4.10 

营运资金变动 (412) 32 258 (125) (156)  营运能力      

其它 457 51 (252) 1 (3)  应收账款周转率 6.2 2.2 4.1 4.5 4.4 

经营活动现金流 735 153 177 165 219  存货周转率 2.7 0.7 0.7 0.9 0.9 

资本支出 (744) (210) (190) (240) (240)  总资产周转率 0.7 0.2 0.3 0.4 0.5 

长期投资 18 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (227) (690) 59 556 261  每股收益 1.48 -0.18 -0.03 0.27 0.45 

投资活动现金流 (952) (901) (131) 316 21  每股经营现金流 1.84 0.38 0.44 0.41 0.54 

债权融资 27 (12) (1) 5 (3)  每股净资产 11.46 10.02 9.92 10.19 10.59 

股权融资 7 (7) 22 0 0  估值比率      

其他 45 269 (999) (94) (56)  市盈率 13.6 -114.2 -617.8 75.7 45.2 

筹资活动现金流 79 250 (978) (89) (59)  市净率 1.8 2.0 2.0 2.0 1.9 

汇率变动影响 5 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 7.1 121.6 35.9 16.8 13.6 

现金净增加额 (133) (496) (932) 393 182  EV/EBIT 8.7 -50.8 -866.5 40.0 27.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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