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⚫ 亏损收窄现金流转正，经营效率显著改善。2024年，公司实现营收 3.50亿元，同比

-13.3%，归母净利润-0.02 亿元，同比大幅减亏 99.5%，主要系推行精细化管理和各

项降本增效举措，相关费用下降，同时加大应收账款催收力度及优化存货周转管理

使相关减值损失减少所致。24 年实现经营性净现金流 1.46 亿元，同比+229.0%，由

负转正，主要系当期采购款、人工成本和税费支出同比大幅减少所致。从盈利端

看，24 年毛利率为 62.3%（同比-1.7pct），主要系在行业竞争格局日趋激烈叠加医

保集采持续推进下，主要试剂产品单价有所下滑；24 年实现净利率-0.6%（同比

+92.2pct），主要系推进组织架构改革和预算管理体系全面落地，费用控制良好。

其中，销售费用率 37.6%（同比-12.1pct），管理费用率 23.6%（同比-20.3pct），

研发费用率 28.9%（同比-4.8pct）。此外，截至 24年底，应收账款剩余 0.54亿元，

同比-50.5%，回款稳健；存货周转天数为 219 天，同比-46.3%，管理优化。 

⚫ 核酸试剂放量，仪器和服务仍承压。按产品拆分看，24年诊断试剂营收 3.14亿元，

同比-10.8%，毛利率 68.3%（同比-0.6pct），整体以价换量，其中核酸纯化试剂和

核酸分子诊断试剂销量同比增速为 30.1%和 5.5%；诊断仪器营收 0.13 亿元，同比-

9.8%，毛利率 10.94%（同比-21.8pct）；检测服务营收 0.05 亿元，同比-64.2%。 

⚫ 研发提质增效，强化六大场景布局。24 年内，公司新获取国内医疗器械产品注册证

书 9 项、备案 18 项，成功推出生殖道分泌物综合分析仪（SDM-100C）、全自动化

干式免疫分析仪（SIC-1000）等设备，以及针对恶性疟原虫/间日疟原虫、登革病

毒、乙肝病毒等抗原核酸检测试剂盒及子宫内膜癌、维生素系列检测试剂盒，坚持

研发投入，不断强化生殖道检测、传染病防控、呼吸道疾病等六大场景全面布局。  

⚫  

 

⚫ 目前集采对公司影响仍有待消化，因此我们下调体外诊断试剂、医疗仪器和检测服

务收入及毛利率。我们预测公司 2025-2027 年归母净利润分别为 0.20、0.23、0.27

亿元（2025-2027 原预测为 0.95、1.28、1.48 亿元），考虑到新冠影响消退，常规

业务逐步起量，我们采取 DCF估值法给予目标价格 72.55 元，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示 

销售及产品推广不及预期；产品研发进度不及预期；带量采购导致的价格下滑风险；费

用投入超预期对盈利预测和估值结果造成负面影响的风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 403 350 410 483 570 

  同比增长(%) -92.7% -13.3% 17.3% 17.8% 18.0% 

营业利润(百万元) (365) 9 31 35 39 

  同比增长(%) -117.0% 102.4% 257.3% 10.6% 12.2% 

归属母公司净利润(百万元) (374) (2) 20 23 27 

  同比增长(%) -120.5% 99.5% 1077.4% 18.0% 19.1% 

每股收益（元） (6.60) (0.04) 0.35 0.41 0.49 

毛利率(%) 63.9% 62.3% 66.4% 68.4% 70.4% 

净利率(%) -92.7% -0.6% 4.8% 4.8% 4.8% 

净资产收益率(%) -10.4% -0.1% 0.6% 0.7% 0.8% 

市盈率 (10.1) (1,889.8) 193.4 163.8 137.6 

市净率 1.1 1.2 1.2 1.1 1.1 

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：估值假设主要参数 

所得税税率 T 15.00% 

永续增长率 Gn(%) 3.00% 

无风险利率 Rf 1.66% 

无杠杆影响的β系数 1.09  

考虑杠杆因素的β系数 1.15 

市场收益率 Rm 8.60% 

公司特有风险 0.00% 

股权投资成本（Ke） 9.63% 

债务比率 D/(D+E) 5.76% 

债务利率 rd 3.60% 

WACC 9.25% 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 2：FCFF 目标价敏感性分析（元） 
  

永续增长率 Gn(%) 

 

WACC(%) 
 

   1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

7.25% 78.44  85.09  94.86  110.64  140.41  

7.75% 74.39  79.80  87.48  99.26  119.60  

8.25% 70.91  75.37  81.53  90.59 105.21  

8.75% 67.90  71.62  76.64  83.77  94.69 

9.25% 65.27  68.41  72.55  78.26  86.66  

9.75% 62.96  65.62  69.08  73.73  80.34  

10.25% 60.91  63.19  66.10  69.94  75.25  

10.75% 59.08  61.05  63.52  66.73  71.05  

11.25% 57.45  59.15  61.27  63.97  67.54 

数据来源：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 1,769 811 907 993 763  营业收入 403 350 410 483 570 

应收票据、账款及款项融资 109 54 73 97 101  营业成本 145 132 138 153 168 

预付账款 17 18 14 20 24  销售费用 200 131 129 147 169 

存货 94 67 81 99 109  管理费用 177 83 84 93 106 

其他 721 1,190 982 966 1,048  研发费用 136 101 91 98 113 

流动资产合计 2,710 2,139 2,056 2,175 2,046  财务费用 (48) (33) (1) (3) (2) 

长期股权投资 113 220 150 161 177  资产、信用减值损失 217 (11) (14) 4 15 

固定资产 596 558 792 818 836  公允价值变动收益 13 2 0 0 0 

在建工程 2 5 9 13 18  投资净收益 2 (1) 0 (1) (2) 

无形资产 30 27 36 43 50  其他 45 61 49 45 41 

其他 457 790 763 605 732  营业利润 (365) 9 31 35 39 

非流动资产合计 1,197 1,601 1,749 1,640 1,812  营业外收入 1 1 1 1 1 

资产总计 3,906 3,740 3,806 3,816 3,858  营业外支出 12 5 9 9 8 

短期借款 157 228 157 180 188  利润总额 (376) 4 23 27 32 

应付票据及应付账款 75 24 41 51 45  所得税 (2) 6 3 4 4 

其他 132 116 211 160 175  净利润 (374) (2) 20 23 27 

流动负债合计 364 368 409 391 409  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 (374) (2) 20 23 27 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） -6.60 -0.04 0.35 0.41 0.49 

其他 137 121 121 126 123        

非流动负债合计 137 121 121 126 123  主要财务比率      

负债合计 501 489 531 517 532   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） 59 57 57 57 57  营业收入 -92.7% -13.3% 17.3% 17.8% 18.0% 

资本公积 807 661 661 661 661  营业利润 -117.0% 102.4% 257.3% 10.6% 12.2% 

留存收益 2,540 2,538 2,557 2,581 2,608  归属于母公司净利润 -120.5% 99.5% 1077.4% 18.0% 19.1% 

其他 0 (5) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,405 3,251 3,275 3,298 3,326  毛利率 63.9% 62.3% 66.4% 68.4% 70.4% 

负债和股东权益总计 3,906 3,740 3,806 3,816 3,858  净利率 -92.7% -0.6% 4.8% 4.8% 4.8% 

       ROE -10.4% -0.1% 0.6% 0.7% 0.8% 

现金流量表       ROIC -11.0% 0.3% 0.7% 0.8% 0.9% 

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

净利润 (374) (2) 20 23 27  资产负债率 12.8% 13.1% 13.9% 13.6% 13.8% 

折旧摊销 72 63 93 91 89  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (48) (33) (1) (3) (2)  流动比率 7.45 5.82 5.03 5.56 5.00 

投资损失 (2) 1 (0) 1 2  速动比率 6.66 5.63 4.83 5.31 4.73 

营运资金变动 28 183 101 (96) (13)  营运能力      

其它 210 (67) (191) 152 (128)  应收账款周转率 1.2 4.3 6.5 5.7 5.8 

经营活动现金流 (113) 146 21 168 (24)  存货周转率 0.4 0.7 1.9 1.7 1.6 

资本支出 38 13 (115) (118) (120)  总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

长期投资 4 (107) 70 (11) (16)  每股指标（元）      

其他 421 (779) 189 21 (80)  每股收益 -6.60 -0.04 0.35 0.41 0.49 

投资活动现金流 462 (873) 144 (108) (216)  每股经营现金流 -1.93 2.57 0.37 2.96 -0.42 

债权融资 (1) (2) 2 (0) (0)  每股净资产 60.09 57.36 57.79 58.20 58.69 

股权融资 1 (147) 0 0 0  估值比率      

其他 55 55 (70) 27 10  市盈率 -10.1 -1,889.8 193.4 163.8 137.6 

筹资活动现金流 55 (95) (68) 26 10  市净率 1.1 1.2 1.2 1.1 1.1 

汇率变动影响 (1) 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA -5.4 47.1 15.0 15.0 14.6 

现金净增加额 403 (821) 96 86 (230)  EV/EBIT -4.5 -76.2 61.1 57.8 49.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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