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⚫ 事件：公司发布 2024 年报及 2025 年一季报。2024 年公司实现营收 11.1 亿元（同

比+6.3%），归母净利润 2.6亿元（同比-2.5%）；2025Q1，公司实现营收 2.7 亿元

（同比+16.6%） ，归母净利润 0.9 亿元（同比+40.9%）。 

⚫ 检测试剂行业领先，技术服务增速亮眼。分业务来看，2024 年，检测试剂业务实现

收入 8.8 亿元（占比为 79.1%，同比+2.0%）；技术服务业务实现收入 1.6 亿元（占

比为 14.5%，同比+81.4%）；检测服务业务实现收入 0.7亿元（占比为 6.0%，同比

-21.6%）。其中，检测试剂业务是公司的核心收入来源，截至目前，公司在国内获

批 32 种肿瘤基因检测产品，行业领先且多个产品为国家独家获批。其次，在检测服

务业务中，公司设有三家独立的第三方医学检验机构，能够根据不同项目的需求，

精准进行 LDT 产品设计与开发；在技术服务业务中，公司具备研发、生产、注册、

销售全链条优势，已与阿斯利康、强生等众多知名药企达成伴随诊断合作。 

⚫ 国内业务表现稳健，海外快速发展。分地区来看，2024 年，公司国内收入实现 8.5

亿元（占比为 76.6%，同比+0.2%），平稳发展；海外收入实现 2.6 亿元（占比为

23.4%，同比+32.5%），表现亮眼，目前，公司已拥有 70余人的海外团队，在新加

坡、香港、加拿大设立全资子公司，构建全球运营网络。且公司 FGFR2 产品在日本

上市，PCR11 基因产品新增三款药物伴随诊断，该产品处于海外注册获批中。 

⚫ 研发进展顺利，费用管控良好。2024 年公司毛利率及净利率分别为 84.7%和

23.0%，2025Q1毛利率及净利率为 83.5%和 33.3%，毛利率保持较高水平，净利率

波动主要系期间费用影响。公司重视费用管控，25Q1 销售费用率为 26.4%，研发费

用率为 15.3%，分别较 24全年下降 6.0%和 4.2%。此外，公司研发实力强劲，24年

研发投入为 2.2 亿元，取得 PCR11 基因产品国内获批上市等系列进展。 

 

 

⚫ 根据 2024 年报及 2025 年一季报，我们下调收入和毛利率假设，预测公司 2025-

2027 年 EPS为 0.81、0.98、1.19 元（原 25-26 年预测为 0.98、1.16 元）。根据可

比公司 2025 年平均估值，给予公司 2025 年 28 倍市盈率，对应的目标价为 22.68

元，维持“增持”评级。 

风险提示 

⚫ 新产品推广不及预期、海外地缘政治影响国际拓展、药企合作业务进展不及预期等 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,044 1,109 1,297 1,481 1,699 

  同比增长(%) 23.9% 6.3% 17.0% 14.2% 14.7% 

营业利润(百万元) 301 293 355 429 521 

  同比增长(%) 4.7% -2.7% 21.3% 20.7% 21.5% 

归属母公司净利润(百万元) 261 255 320 386 469 

  同比增长(%) -0.9% -2.5% 25.4% 20.8% 21.5% 

每股收益（元） 0.67 0.65 0.81 0.98 1.19 

毛利率(%) 84.0% 84.7% 83.0% 82.2% 81.8% 

净利率(%) 25.1% 23.0% 24.6% 26.0% 27.6% 

净资产收益率(%) 16.3% 14.4% 15.5% 15.7% 16.5% 

市盈率 31.3 32.1 25.6 21.2 17.4 

市净率 4.8 4.4 3.6 3.1 2.7 

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（2025/4/24 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 

透景生命 300642 13.22 0.55 0.21 0.29 24.11 62.42 45.86 

诺禾致源 688315 13.76 0.43 0.47 0.55 32.16 29.10 25.23 

圣湘生物 688289 19.16 0.63 0.44 0.69 30.52 43.55 27.82 

迈瑞医疗 300760 214.71 9.55 10.81 12.82 22.48 19.87 16.75 

福瑞股份 300049 30.39 0.38 0.43 1.01 79.70 71.46 30.00 

 最大值     79.70 71.46 45.86 

 最小值     22.48 19.87 16.75 

 平均数     37.79 45.28 29.13 

 调整后平均      45 28 

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 553 829 1,123 1,349 1,685  营业收入 1,044 1,109 1,297 1,481 1,699 

应收票据、账款及款项融资 535 542 547 625 717  营业成本 167 169 220 264 309 

预付账款 11 13 13 15 17  销售费用 329 359 396 443 480 

存货 29 34 73 87 102  管理费用 65 72 99 111 131 

其他 493 370 369 364 364  研发费用 203 216 238 261 288 

流动资产合计 1,620 1,788 2,124 2,439 2,884  财务费用 (26) (27) (7) (11) (15) 

长期股权投资 32 12 80 80 80  资产、信用减值损失 19 38 15 2 3 

固定资产 189 173 180 186 189  公允价值变动收益 8 9 2 2 2 

在建工程 0 0 21 36 46  投资净收益 (10) (9) 5 5 5 

无形资产 49 44 42 41 39  其他 18 12 12 11 10 

其他 45 48 33 31 31  营业利润 301 293 355 429 521 

非流动资产合计 314 276 357 374 385  营业外收入 0 0 1 1 1 

资产总计 1,935 2,065 2,481 2,813 3,270  营业外支出 7 3 1 1 1 

短期借款 5 0 0 0 0  利润总额 295 290 355 429 521 

应付票据及应付账款 18 20 66 79 93  所得税 33 35 36 43 52 

其他 152 175 107 72 85  净利润 261 255 320 386 469 

流动负债合计 174 195 173 151 178  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 44 0 0 0 0  归属于母公司净利润 261 255 320 386 469 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.67 0.65 0.81 0.98 1.19 

其他 13 27 27 27 27        

非流动负债合计 57 27 27 27 27  主要财务比率      

负债合计 232 222 200 178 204   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 399 398 393 393 393  营业收入 23.9% 6.3% 17.0% 14.2% 14.7% 

资本公积 167 112 237 237 237  营业利润 4.7% -2.7% 21.3% 20.7% 21.5% 

留存收益 1,136 1,331 1,651 2,004 2,435  归属于母公司净利润 -0.9% -2.5% 25.4% 20.8% 21.5% 

其他 2 2 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,703 1,843 2,281 2,635 3,065  毛利率 84.0% 84.7% 83.0% 82.2% 81.8% 

负债和股东权益总计 1,935 2,065 2,481 2,813 3,270  净利率 25.1% 23.0% 24.6% 26.0% 27.6% 

       ROE 16.3% 14.4% 15.5% 15.7% 16.5% 

现金流量表       ROIC 14.8% 12.8% 14.9% 15.2% 16.0% 

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

净利润 261 255 320 386 469  资产负债率 12.0% 10.7% 8.1% 6.3% 6.2% 

折旧摊销 54 53 37 44 49  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (26) (27) (7) (11) (15)  流动比率 9.29 9.18 12.26 16.12 16.25 

投资损失 10 9 (5) (5) (5)  速动比率 9.12 9.00 11.82 15.51 15.64 

营运资金变动 9 (33) (78) (72) (86)  营运能力      

其它 (10) 85 23 0 1  应收账款周转率 2.1 2.1 2.4 2.5 2.5 

经营活动现金流 299 342 289 342 413  存货周转率 5.4 5.4 4.0 3.1 3.1 

资本支出 (33) (20) (61) (61) (61)  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

长期投资 27 20 (68) 0 0  每股指标（元）      

其他 (326) (73) 7 12 7  每股收益 0.67 0.65 0.81 0.98 1.19 

投资活动现金流 (332) (73) (122) (49) (54)  每股经营现金流 0.75 0.86 0.73 0.87 1.05 

债权融资 (2) (1) 0 (47) 0  每股净资产 4.33 4.69 5.80 6.70 7.80 

股权融资 (3) (55) 120 0 0  估值比率      

其他 (12) (103) 7 (21) (24)  市盈率 31.3 32.1 25.6 21.2 17.4 

筹资活动现金流 (18) (160) 127 (68) (24)  市净率 4.8 4.4 3.6 3.1 2.7 

汇率变动影响 9 5 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 21.1 21.9 18.1 15.1 12.5 

现金净增加额 (43) 114 294 226 336  EV/EBIT 25.3 26.2 20.0 16.7 13.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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