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事项：

公司发布2024年报和2025年一季报，2024年公司实现营业收入44.71亿元，
同比+0.62%，实现归母净利润11.94亿元，同比-1.89%。同时，公司拟向全体
股东每股派发现金红利1.26元（含税）。公司2025年一季度实现营业收入9.96
亿元，同比-8.56%，实现归母净利润2.70亿元，同比-16.76%。

平安观点：

公司全年收入实现微增，利润端略有承压，基本符合市场预期。单24Q4
来看，公司实现营业收入10.91亿元，同比-9.16%，实现归母净利润2.38
亿元，同比-24.72%。2024年，国内体外诊断行业面临集采、DRG/DIP
支付方式改革等多重政策影响，公司收入增速有所放缓，25年Q1延续趋
势。利润端同比下滑主要受研发投入持续加大（全年研发费用7.32亿
元，占营收比重达16.37%，同比提升1.6pct）、信用减值损失及资产减
值损失增加、投资收益减少等因素影响。公司全年毛利率为65.36%，基
本保持稳定；销售费用率17.17%，管理费用率4.72%，财务费用率
0.04%，整体费用率控制良好。 

公司免疫诊断稳健增长，海外增长表现亮眼。2024年核心的免疫诊断业
务实现收入25.56亿元（同比+2.91%），保持稳健增长；微生物检测收
入 3.61亿元（同比 +11.48%），分子诊断收入 0.35亿元（同比
+101.01%），均实现较快增长；生化检测业务收入2.22亿元（同
比-11.21%），主要受集采及DRG政策影响，有所承压。分区域来看，
国内市场全年收入41.05亿元（同比-1.30%），国内业务短期承压，但随
着集采政策逐步落地，公司有望充分发挥多年来广泛的产品线布局优

势，把握集采机遇积极拓展市场。国际市场全年收入2.84亿元，同比
+36.25%，公司持续加大海外投入，产品已进入100多个国家和地区，并
在中国香港、匈牙利、印尼设立子公司，海外业务有望成为新的增长

点。公司仪器类产品销量同比增长63.81%，流水线及高速机装机环比提
速明显，全年装机情况良好，为后续试剂放量奠定坚实基础。 公司全面

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 4,444 4,471 4,851 5,678 6,748
YOY(%) 0.0 0.6 8.5 17.0 18.8
净利润(百万元) 1,217 1,194 1,295 1,588 1,949
YOY(%) 4.3 -1.9 8.4 22.6 22.8
毛利率(%) 65.1 65.4 65.0 66.4 67.6
净利率(%) 27.4 26.7 26.7 28.0 28.9
ROE(%) 14.3 13.9 13.6 14.9 16.2
EPS(摊薄/元) 2.13 2.09 2.27 2.78 3.41
P/E(倍) 19.6 20.0 18.5 15.1 12.3
P/B(倍) 2.8 2.8 2.5 2.2 2.0
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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布局免疫、微生物、生化、分子、凝血、质谱、测序等检测领域，不断推出新产品，平台化优势显著。2024年公司持续加
大研发投入：继续在试剂研发领域深耕细作，成功开发了多项新系列产品，新获试剂产品注册证书 144 项，涵盖磁微粒化
学发光法、化学发光微粒子免疫检测法、分子诊断等，检测项目覆盖自身免疫性疾病、心脏相关疾病、个体化用药等，丰

富了公司的产品系列，进一步提升了公司的品牌影响力。免疫诊断领域，成功推出自身抗体检测系列产品（一期33项）；
生化检测领域，推出高通量全自动生化分析仪B2000系列和B800系列；微生物检测领域，推出新一代全自动微生物质谱检
测系统Autof T系列；精准检测领域，液相色谱串联质谱检测系统获证；基因测序仪Sikun系列在科研领域上市销售，并与人
科生物合作布局肿瘤早筛。此外，公司在流水线（Autolas X-1系列）和AI赋能（智慧化建设方案、AI辅助决策系统）方面
也取得显著进展。 

维持“推荐”评级。公司是体外诊断领域综合性领先企业，免疫增长有望不断放量，微生物检测、分子检测、生化、质谱等
业务空间广阔，长期增长可期。由于DRG和集采等因素，公司短期业绩承压，我们预计2025-2027归母净利润为12.95、
15.88、19.49亿元（原25-26年归母净利润预测为16.32、20.31亿元），持续看好公司长期发展，维持“推荐”评级。 

风险提示：1）产品销售不及预期；2）新产品推广不及预期；3）集采政策降价风险；4）海外销售拓展不及预期等。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 6,543 7,393 9,086 11,103
现金 465 1,748 2,525 3,353
应收票据及应收账款 1,177 1,247 1,459 1,734
其他应收款 80 47 55 65
预付账款 44 67 78 93
存货 1,153 945 1,062 1,215
其他流动资产 3,623 3,339 3,907 4,643
非流动资产 5,332 5,069 4,794 4,548
长期投资 12 9 7 4
固定资产 2,995 2,961 2,918 2,863
无形资产 136 113 91 68
其他非流动资产 2,190 1,985 1,780 1,612
资产总计 11,875 12,462 13,881 15,651
流动负债 2,660 2,332 2,629 3,021
短期借款 232 0 0 0
应付票据及应付账款 1,135 1,002 1,125 1,288
其他流动负债 1,292 1,330 1,504 1,733
非流动负债 524 518 513 508
长期借款 21 15 10 5
其他非流动负债 503 503 503 503
负债合计 3,183 2,851 3,142 3,529
少数股东权益 75 87 102 120
股本 581 571 571 571
资本公积 3,819 3,829 3,829 3,829
留存收益 4,216 5,124 6,237 7,602
归属母公司股东权益 8,617 9,524 10,637 12,002
负债和股东权益 11,875 12,462 13,881 15,651

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 4,471 4,851 5,678 6,748
营业成本 1,547 1,700 1,909 2,185
税金及附加 48 53 62 73
营业费用 768 821 951 1,119
管理费用 211 184 210 250
研发费用 732 786 911 1,072
财务费用 2 2 -7 -10
资产减值损失 -63 -48 -56 -66
信用减值损失 -56 -37 -43 -51
其他收益 105 80 80 80
公允价值变动收益 4 0 0 0
投资净收益 92 113 113 113
资产处置收益 -1 -0 -0 -0
营业利润 1,245 1,415 1,737 2,136
营业外收入 63 23 23 23
营业外支出 19 11 11 11
利润总额 1,289 1,427 1,750 2,148
所得税 90 120 147 181
净利润 1,199 1,307 1,603 1,967
少数股东损益 5 12 15 18
归属母公司净利润 1,194 1,295 1,588 1,949
EBITDA 1,786 1,691 2,015 2,383
EPS（元） 2.09 2.27 2.78 3.41

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 1,296 1,812 1,152 1,309
净利润 1,199 1,307 1,603 1,967
折旧摊销 496 261 272 244
财务费用 2 2 -7 -10
投资损失 -92 -113 -113 -113
营运资金变动 -465 338 -620 -797
其他经营现金流 157 18 18 18
投资活动现金流 -1,185 98 98 98
资本支出 541 0 -0 0
长期投资 -57 0 0 0
其他投资现金流 -1,669 98 98 98
筹资活动现金流 -1,159 -627 -474 -579
短期借款 -111 -232 0 0
长期借款 -4 -5 -5 -5
其他筹资现金流 -1,044 -390 -469 -574
现金净增加额 -1,047 1,283 776 828

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 0.6 8.5 17.0 18.8
营业利润(%) -8.8 13.6 22.8 22.9
归属于母公司净利润(%) -1.9 8.4 22.6 22.8
获利能力

毛利率(%) 65.4 65.0 66.4 67.6
净利率(%) 26.7 26.7 28.0 28.9
ROE(%) 13.9 13.6 14.9 16.2
ROIC(%) 16.1 14.8 19.3 22.6
偿债能力

资产负债率(%) 26.8 22.9 22.6 22.5
净负债比率(%) -2.4 -18.0 -23.4 -27.6
流动比率 2.5 3.2 3.5 3.7
速动比率 0.6 1.3 1.5 1.7
营运能力

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4
应收账款周转率 3.9 4.0 4.0 4.0
应付账款周转率 2.3 3.4 3.4 3.4
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 2.09 2.27 2.78 3.41
每股经营现金流(最新摊薄) 2.27 3.17 2.02 2.29
每股净资产(最新摊薄) 15.08 16.67 18.61 21.00
估值比率

P/E 20.0 18.5 15.1 12.3
P/B 2.8 2.5 2.2 2.0
EV/EBITDA 14.3 13.4 10.9 8.9
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