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⚫ 国际业务快速发展，国内业务有所承压。2024 年，公司实现营收 11.48 亿元（同比

+0.2%），归母净利润 3.45 亿元（同比+5.1%），扣非归母净利润 3.28 亿元（同比

+4.7%）。分地区来看，公司国内市场业务实现收入 7.76亿元（同比-5.6%），有所

下滑；国际市场业务实现收入 3.72亿元（同比+14.9%），系公司不断提升国际营销

能力所致，目前公司糖化血红蛋白系列产品已成为多个海外国家市场的前三名，全

自动化学发光免疫分析仪 eCL9000 在中东、南美实现批量装机。 

⚫ 存量装机带动作用凸显，家用产品品牌力提升。分板块来看，公司体外诊断业务

2024 年实现收入 9.11 亿元（同比+10.0%），系前期存量装机带动试剂销售收入增

长所致，其中国内业务实现收入 5.62 亿元（同比+4.5%），国际业务实现收入 3.50

亿元（同比+20.0%）。其次，2024 年治疗与康复业务实现收入 2.20 亿元（同比-

27.7%），其中医用产品实现收入 2.0 亿元（同比-31.4%），系同期呼吸道疾病高

发，相关产品如排痰仪、呼吸湿化仪、空气波压力治疗系统销售额提升，而今年需

求回归常态所致；家用产品实现收入 0.2 亿元（同比+36.3%），系公司加强电商运

营团队建设，且扩大对小红书、天猫等核心电商和社媒平台的推广所致，公司家用

消费产品影响力显著提升。 

⚫ 质效双升，新品迭出。2024 年公司毛利率为 67.2%（同比+4.2pct），净利率为

29.9%（同比+1.3pct），实现经营质效双升。在期间费用上，2024 年公司销售费用

率和管理费用率分别为13.3%（同比-3.7pct）和6.0%（同比+0.7pct），同时，公司

重视产品研发，2024 年研发费用率为 17.6%（同比+2.7pct）。2024 年，公司多款

新兴产品上市，在体外诊断领域，公司推出全自动电化学发光免疫分析系统 LifoLas 

8000 和全实验室自动化流水线 LifoLas 9000，7 项电化学发光试剂产品获得 IVDR 

CE 认证证书；在治疗与康复领域，公司推出创新产品支气管可视软镜，开启呼吸介

入领域新征程。   

 

 

⚫ 根据公司 24年报，我们下调收入预测，上调毛利率预测，预测公司 25-27年EPS分
别为 0.91/1.06 /1.18 元（前值为 2025 年 1.19 元，2026 年 1.51 元）。基于可比公
司估值，给予 25 年 19倍 PE，目标价为 17.29 元，维持"买入"评级。 

风险提示 
研发进展不及预期的风险，产品销售不及预期的风险，行业竞争加剧的风险。 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,146 1,148 1,294 1,465 1,650 

  同比增长(%) 16.5% 0.2% 12.8% 13.2% 12.6% 

营业利润(百万元) 345 378 413 492 547 

  同比增长(%) 34.6% 9.5% 9.3% 19.3% 11.1% 

归属母公司净利润(百万元) 329 345 390 456 507 

  同比增长(%) 30.7% 5.1% 12.9% 16.9% 11.2% 

每股收益（元） 0.77 0.81 0.91 1.06 1.18 

毛利率(%) 63.0% 67.2% 67.4% 67.0% 66.5% 

净利率(%) 28.7% 30.1% 30.1% 31.1% 30.7% 

净资产收益率(%) 20.3% 18.0% 17.4% 17.5% 16.9% 

市盈率 18.2 17.4 15.4 13.2 11.8 

市净率 3.3 2.9 2.5 2.2 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：可比公司估值表（2025 年 4 月 14 日收盘价） 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率  

   2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

新产业 300832 52.75  2.10  2.33  3.07  25.06  22.67  17.19  

迈瑞医疗 300760 214.71  9.55  10.81  12.82  22.48  19.87  16.75  

安图生物 603658 41.94  2.13  2.39  2.82  19.69  17.53  14.90  

爱美客 300896 183.83  6.14  6.47  7.52  29.93  28.42  24.44  

翔宇医疗 688626 35.53  1.42  0.66  1.26  25.03  53.83  28.28  

 最大值      29.93  53.83  28.28  

 最小值     19.69  17.53  14.90  

 平均数     24.44  28.46  20.31  

 调整后平均      24 19 

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 1,310 1,724 1,989 2,360 2,771  营业收入 1,146 1,148 1,294 1,465 1,650 

应收票据、账款及款项融资 165 185 174 215 243  营业成本 424 376 421 484 553 

预付账款 8 10 10 11 13  销售费用 166 153 170 196 230 

存货 144 173 161 190 228  管理费用 55 69 77 86 97 

其他 30 91 47 56 66  研发费用 173 201 214 228 243 

流动资产合计 1,656 2,183 2,380 2,833 3,320  财务费用 (32) (44) (1) (8) (10) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 41 33 18 4 3 

固定资产 245 439 463 454 438  公允价值变动收益 0 1 0 1 1 

在建工程 208 45 10 5 4  投资净收益 (0) 0 0 0 0 

无形资产 96 101 104 107 110  其他 26 17 17 17 13 

其他 126 127 59 61 64  营业利润 345 378 413 492 547 

非流动资产合计 675 712 636 626 616  营业外收入 1 2 1 1 2 

资产总计 2,331 2,895 3,016 3,460 3,936  营业外支出 1 0 1 1 1 

短期借款 240 600 324 388 437  利润总额 345 379 413 493 548 

应付票据及应付账款 99 106 97 120 140  所得税 17 36 25 39 44 

其他 186 136 172 173 170  净利润 327 343 388 454 504 

流动负债合计 525 842 592 681 747  少数股东损益 (1) (2) (2) (2) (3) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 329 345 390 456 507 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.77 0.81 0.91 1.06 1.18 

其他 8 3 0 0 0        

非流动负债合计 8 3 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 534 845 592 681 747   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 1 (2) (3) (5) (8)  成长能力      

实收资本（或股本） 428 428 429 429 429  营业收入 16.5% 0.2% 12.8% 13.2% 12.6% 

资本公积 613 628 627 627 627  营业利润 34.6% 9.5% 9.3% 19.3% 11.1% 

留存收益 756 981 1,371 1,728 2,140  归属于母公司净利润 30.7% 5.1% 12.9% 16.9% 11.2% 

其他 0 14 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,798 2,049 2,424 2,779 3,189  毛利率 63.0% 67.2% 67.4% 67.0% 66.5% 

负债和股东权益总计 2,331 2,895 3,016 3,460 3,936  净利率 28.7% 30.1% 30.1% 31.1% 30.7% 

       ROE 20.3% 18.0% 17.4% 17.5% 16.9% 

现金流量表       ROIC 16.5% 12.9% 14.4% 15.1% 14.5% 

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

净利润 327 343 388 454 504  资产负债率 22.9% 29.2% 19.6% 19.7% 19.0% 

折旧摊销 24 35 38 41 43  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (32) (44) (1) (8) (10)  流动比率 3.15 2.59 4.02 4.16 4.44 

投资损失 0 (0) (0) (0) (0)  速动比率 2.84 2.39 3.73 3.87 4.12 

营运资金变动 (52) (59) 27 (52) (52)  营运能力      

其它 36 22 68 3 3  应收账款周转率 8.8 6.6 7.0 7.2 6.8 

经营活动现金流 304 296 519 437 487  存货周转率 2.7 2.2 2.5 2.6 2.5 

资本支出 (41) (63) (29) (29) (29)  总资产周转率 0.6 0.4 0.4 0.5 0.4 

长期投资 0 (22) 15 (2) (3)  每股指标（元）      

其他 (19) 26 35 (7) (10)  每股收益 0.77 0.81 0.91 1.06 1.18 

投资活动现金流 (60) (59) 21 (39) (42)  每股经营现金流 0.71 0.69 1.21 1.02 1.14 

债权融资 0 (1) 1 (0) (0)  每股净资产 4.19 4.79 5.66 6.50 7.46 

股权融资 129 15 0 0 0  估值比率      

其他 (26) 249 (275) (27) (35)  市盈率 18.2 17.4 15.4 13.2 11.8 

筹资活动现金流 103 263 (275) (27) (35)  市净率 3.3 2.9 2.5 2.2 1.9 

汇率变动影响 5 8 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 14.2 13.0 10.7 9.1 8.3 

现金净增加额 352 509 265 371 410  EV/EBIT 15.3 14.4 11.6 9.9 8.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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