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⚫ 亏损缩窄，毛利率略降。公司发布 2024 年报，实现营收 13.78 亿元（同比

+7.15%），归母净利润-0.18亿元，较去年（-0.71 亿元）大幅减亏（同比减亏

74.50%），扣非归母净利润-0.83 亿元，亏损较去年（-1.93亿元）显著缩窄（同比

减亏 56.82%）。亏损迅速缩窄主要得益于：1）优化经营管理：加强多环节经营管

理，资产减值损失大幅下降（同比-82.57%）；2）费用端控制良好：销售费用 4.91

亿元（同比+3.98%），管理费用 2.31 亿元（同比-2.05%），研发费用 3.00 亿元

（同比-11.29%）。销售毛利率 69.93%（同比-1.10pct），主要系少数产品线受市

场环境影响和销售结构变动。 

⚫ 诊断试剂板块承压，海外业务迅速增长。分板块看，生物试剂收入 11.08 亿元（同

比+17.43%），诊断试剂收入 1.57 亿元（同比-36.72%），仪器设备收入 0.45 亿元

（同比+116.15%），技术服务收入 0.41 亿元（同比-30.46%），耗材等材料收入

0.24 亿元（同比+112.72%），其中诊断试剂收入降低主要系公共卫生市场需求变化

影响。分地区看，境内收入 12.74 亿元（同比+2.94%），海外收入 1.01 亿元（同

比+121.85%），公司积极拓展海外市场，举办或参与了超 220 场各类市场活动，包

括多个知名国际展会，公司品牌国际影响力得以提升。 

⚫ 研发成果不断，成长动力足。公司持续投入研发，下游应用成果不断：1）生命科

学：高通量测序试剂/原料和细胞/蛋白试剂产品等领域均有新品推出；2）体外诊

断：拓展呼吸道病原体快速检测系列，推出阿尔茨海默病系列特色指标检测产品，

同时布局自身免疫性肾病等领域。微流控平台推出上呼吸道感染联检试剂盒，设备

已进入批量生产阶段；3）生物医药：持续开发试剂、核心生产原料与技术平台等，

其中 GLP-1 多肽类原料已实现数百公斤级别供应，国内同类原料市场占有率领先。 

 

 

⚫ 根据 24 年报，我们下调收入及费用预测，公司 2025-2027 年每股收益预计分别为

0.39、0.62 元和 1.13 元（原 25-26 年预测值为 0.27、0.45 元）。我们采用 DCF 估

值，给予目标价 28.59 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。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,286 1,378 1,802 2,234 2,681 

  同比增长(%) -64.0% 7.1% 30.8% 24.0% 20.0% 

营业利润(百万元) (100) (61) 158 300 476 

  同比增长(%) -114.0% 38.7% 357.4% 90.1% 58.6% 

归属母公司净利润(百万元) (71) (18) 156 247 450 

  同比增长(%) -111.9% 74.5% 961.1% 58.6% 82.3% 

每股收益（元） (0.18) (0.05) 0.39 0.62 1.13 

毛利率(%) 71.0% 69.9% 76.4% 77.3% 81.2% 

净利率(%) -5.5% -1.3% 8.6% 11.1% 16.8% 

净资产收益率(%) -1.6% -0.5% 3.8% 5.7% 9.7% 

市盈率 (135.7) (532.2) 61.8 39.0 21.4 

市净率 2.4 2.4 2.3 2.2 2.0 

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 1.19  

考虑杠杆因素的β系数  1.29  

市场收益率 Rm 8.68% 

公司特有风险 0.00% 

股权投资成本（Ke） 10.75% 

债务比率 D/(D+E) 10.00% 

债务利率 rd 3.60% 

WACC 9.94% 

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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,967 434 1,189 1,684 2,173  营业收入 1,286 1,378 1,802 2,234 2,681 

应收票据、账款及款项融资 352 484 451 559 670  营业成本 373 414 426 507 504 

预付账款 37 35 44 59 68  销售费用 473 491 549 662 792 

存货 346 362 298 355 353  管理费用 236 231 275 343 399 

其他 1,528 2,256 1,527 1,031 840  研发费用 339 300 357 430 508 

流动资产合计 4,230 3,571 3,509 3,687 4,104  财务费用 (19) 12 8 (6) (14) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 138 52 64 65 60 

固定资产 476 449 678 709 710  公允价值变动收益 43 55 32 48 43 

在建工程 127 69 119 153 202  投资净收益 8 5 5 18 6 

无形资产 101 95 93 89 83  其他 101 2 (4) 1 (5) 

其他 811 863 730 658 588  营业利润 (100) (61) 158 300 476 

非流动资产合计 1,516 1,477 1,619 1,609 1,582  营业外收入 1 1 1 1 1 

资产总计 5,746 5,049 5,129 5,296 5,686  营业外支出 17 (2) (5) 41 3 

短期借款 1,134 551 200 100 50  利润总额 (116) (58) 164 260 474 

应付票据及应付账款 147 90 124 153 136  所得税 (43) (39) 8 13 24 

其他 239 262 395 409 453  净利润 (73) (20) 156 247 450 

流动负债合计 1,520 903 719 662 640  少数股东损益 (2) (2) 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 (71) (18) 156 247 450 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） -0.18 -0.05 0.39 0.62 1.13 

其他 197 202 202 202 202        

非流动负债合计 197 202 202 202 202  主要财务比率      

负债合计 1,717 1,105 921 864 841   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 (0) (2) (2) (2) (2)  成长能力      

实收资本（或股本） 400 402 398 398 398  营业收入 -64.0% 7.1% 30.8% 24.0% 20.0% 

资本公积 2,422 2,408 2,517 2,517 2,517  营业利润 -114.0% 38.7% 357.4% 90.1% 58.6% 

留存收益 1,209 1,139 1,295 1,519 1,932  归属于母公司净利润 -111.9% 74.5% 961.1% 58.6% 82.3% 

其他 (2) (4) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,029 3,944 4,208 4,432 4,845  毛利率 71.0% 69.9% 76.4% 77.3% 81.2% 

负债和股东权益总计 5,746 5,049 5,129 5,296 5,686  净利率 -5.5% -1.3% 8.6% 11.1% 16.8% 

       ROE -1.6% -0.5% 3.8% 5.7% 9.7% 

现金流量表       ROIC -1.5% -0.3% 3.5% 6.2% 9.2% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 (73) (20) 156 247 450  资产负债率 29.9% 21.9% 18.0% 16.3% 14.8% 

折旧摊销 169 163 181 193 208  净负债率 0.0% 4.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (19) 12 8 (6) (14)  流动比率 2.78 3.95 4.88 5.57 6.42 

投资损失 (8) (5) (5) (18) (6)  速动比率 2.40 3.55 4.46 5.03 5.87 

营运资金变动 32 25 265 (138) (102)  营运能力      

其它 51 (185) (168) (48) (43)  应收账款周转率 2.2 3.3 3.9 4.4 4.4 

经营活动现金流 153 (10) 436 229 493  存货周转率 0.7 0.9 1.3 1.6 1.4 

资本支出 (210) 14 (182) (182) (182)  总资产周转率 0.2 0.3 0.4 0.4 0.5 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (690) 361 759 566 249  每股收益 -0.18 -0.05 0.39 0.62 1.13 

投资活动现金流 (901) 375 577 384 67  每股经营现金流 0.38 -0.02 1.10 0.57 1.24 

债权融资 (12) 11 (3) (1) 2  每股净资产 10.13 9.92 10.58 11.15 12.19 

股权融资 (7) (12) 104 0 0  估值比率      

其他 269 (785) (359) (117) (73)  市盈率 -135.7 -532.2 61.8 39.0 21.4 

筹资活动现金流 250 (786) (258) (118) (71)  市净率 2.4 2.4 2.3 2.2 2.0 

汇率变动影响 1 (4) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 150.6 66.4 21.7 15.5 11.2 

现金净增加额 (496) (425) 755 495 489  EV/EBIT -63.0 -152.6 45.3 25.6 16.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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