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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 25.20 元

总市值/流通市值 3971/3971 百万元

52周最高价/最低价 54.46/22.89 元

近 3 个月日均成交额 25.59 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《拱东医疗（605369.SH）——2024 年半年报点评-客户拓展顺利，

2024 年二季度业绩增长强劲》 ——2024-09-02

《拱东医疗（605369.SH）——2023 年年报暨 2024 年一季报点评

-2023 年业绩短期承压，国际化步伐加速》 ——2024-05-21

库存影响消退，2024年业绩恢复性高增长。2024年全年公司实现营收11.15

亿元（+14.37%），归母净利润 1.72 亿元（+57.28%），扣非归母净利

润 1.68 亿元（+56.18%），销售毛利率 32.79%（+0.14pp），销售净利

率 15.39%（+4.2pp）。

境外市场：全球化布局打开增长空间。2024年公司境外业务表现亮眼，实现

营收6.76亿元（+27.41%），占公司营收比重提升至60.63%，境外业务毛利

率31.53%（+4.72pp）。美国子公司TPI经过整合后经营大幅改善，营收同

比增长41.37%，成为海外增长核心引擎，并有望依托TPI的属地化生产布局

对冲关税风险。2024年7月，公司以自有资金1,000万美元对TPI进行增资，

主要用于增加运营资金和扩大经营规模，进一步深化属地化供应链能力。

境内市场：集采价格承压，结构性调整应对增速放缓。2024年公司国内业务

营收4.38亿元（+3.00%），增速显著低于海外业务，主营毛利下滑至34.54%

（-4.11pp）。真空采血管、 细胞培养皿等品类中标集采后价格承压，凭借

成本优势实现以价换量。公司加速向中高值耗材领域延伸，渠道端通过经销

商网络下沉至中西部县级市场。

研发创新、智能化布局及高标准质量体系共同构建公司长期竞争力。2024

年公司研发费用0.53亿元（+10.93%），逐步打破外资企业在部分耗材领域

的垄断，加速向高附加值创新产品升级。、GMP车间管理等多项认证，已经

取得31项国内医疗器械备案，且部分产品通过FDA510（k）和CE认证。完

善的质量管理体系确保公司产品在大批量生产智能制造方面，通过AI驱动

的自动化生产线优化生产流程，提升生产效率和产品一致性。截至2024年

底，公司已通过ISO13485过程中质量稳定可靠，为全球市场的深化布局提

供坚实保障。

风险提示：竞争加剧风险；地缘政治风险；原料价格波动；价格风险。

投资建议：全球化战略成效突显，维持“优于大市”评级。

基于公司较高的美国收入占比及中美关税政策的不确定性，下调公司

2025-2026 年盈利预测、新增 2027 年盈利预测，预计 2025-2027 年归母

净利润 1.61/1.89/2.14 亿元（2025-2026 年原值 2.50/3.03 亿元），同

比-6.2%/+17.1%/+13.7%，当前股价对应 PE=24.7/21.1/18.5x。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 975 1,115 1,347 1,537 1,718

(+/-%) -33.6% 14.4% 20.8% 14.1% 11.8%

净利润(百万元) 109 172 161 189 214

(+/-%) -66.5% 57.3% -6.2% 17.1% 13.7%

每股收益（元） 0.97 1.09 1.02 1.20 1.36

EBIT Margin 11.4% 14.2% 11.7% 11.3% 11.5%

净资产收益率（ROE） 6.7% 10.1% 9.1% 10.2% 11.1%

市盈率（PE） 26.0 23.1 24.7 21.1 18.5

EV/EBITDA 16.4 16.7 18.8 17.6 16.4

市净率（PB） 1.73 2.33 2.24 2.16 2.05

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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库存影响消退，2024 年业绩恢复性高增长。2024 年全年公司实现营收 11.15 亿元

（+14.37%），归母净利润 1.72 亿元（+57.28%），扣非归母净利润 1.68 亿元

（+56.18%），销售毛利率 32.79%（+0.14pp），销售净利率 15.39%（+4.2pp）。

2024 年公司业绩取得增长的主要原因为：（1）全球化布局的深化；（2）大客户

定制业务放量；（3）成本管控与效率优化。

图1：拱东医疗营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：拱东医疗单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：拱东医疗归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：拱东医疗单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2024 年盈利性指标回升，各项费用管控良好。2024 年销售毛利率 32.79%

（+0.14pp），销售净利率 15.38%（+4.19pp），ROE 为 10.26%（+3.50pp）。销

售费用率 4.66%（-2.02pp），主要系业务招待费等减少；管理费用率（含研发）

12.76%（-0.66pp），得益于收入增长快于费用增长；财务费用率-2.37%（-1.95pp），

主要系利息收入及汇兑收益增加；三项费用率合计 15.05%。
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图5：拱东医疗毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：拱东医疗三项费用率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

分业务看，医疗检测业务、采集类业务增幅明显，药品包装类业务收入下滑。公

司 2024 年全年医疗检测类业务收入 4.67 亿元（+34.65%），毛利率 29.79%

（+2.80pp）；血液收集类业务收入 2.90 亿元（+1.36%），毛利率 47.71%（+3.12pp）；

采集类业务收入 1.90 亿元（+26.42%），毛利率 29.02%（+3.69pp）；医用护理

类业务收入 0.62 亿元（+5.48%），毛利率 17.42%（-2.29pp）；药品包装类业务

收入 0.47 亿元（-21.52%），毛利率 12.74%（-4.98pp）；其他业务收入 0.60 亿

元（-18.92%）。

图7：拱东医疗各板块收入（单位：亿元） 图8：拱东医疗各板块毛利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整

图9：拱东医疗 2024 年各板块收入占比 图10：拱东医疗 2024 年各板块毛利占比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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境外市场：全球化布局打开增长空间。2024 年公司境外业务表现亮眼，实现营收

6.76 亿元（+27.41%），占公司营收比重提升至 60.63%，境外业务毛利率 31.53%

（+4.72pp）。美国子公司 TPI 经过整合后经营大幅改善，营收同比增长 41.37%，

成为海外增长核心引擎，并有望依托 TPI 的属地化生产布局对冲关税风险。2024

年 7 月，公司以自有资金 1,000 万美元对 TPI 进行增资，主要用于增加运营资金

和扩大经营规模，进一步深化属地化供应链能力。

境内市场：集采价格承压，结构性调整应对增速放缓。2024 年公司国内业务营收

4.38 亿元（+3.00%），增速显著低于海外业务，主营毛利下滑至 34.54%（-4.11pp）。

真空采血管、 细胞培养皿等品类中标集采后价格承压，凭借成本优势实现以价换

量。公司加速向中高值耗材领域延伸，渠道端通过经销商网络下沉至中西部县级

市场。

图11：拱东医疗分地区收入（单位：亿元） 图12：拱东医疗 2024 年分地区收入占比（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

研发创新、智能化布局及高标准质量体系共同构建公司长期竞争力。2024 年公司

研发费用 0.53 亿元（+10.93%），逐步打破外资企业在部分耗材领域的垄断，加

速向高附加值创新产品升级。、GMP 车间管理等多项认证，已经取得 31 项国内医

疗器械备案，且部分产品通过 FDA510（k）和 CE 认证。完善的质量管理体系确保

公司产品在大批量生产智能制造方面，通过 AI 驱动的自动化生产线优化生产流

程，提升生产效率和产品一致性。截至 2024 年底，公司已通过 ISO13485 过程中

质量稳定可靠，为全球市场的深化布局提供坚实保障。

图13：拱东医疗研发费用及研发费用率（单位：亿元、%） 图14：拱东医疗研发人员数量及占比（单位：人、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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风险提示：竞争加剧风险；地缘政治风险；原料价格波动；价格风险。

投资建议：全球化战略成效突显，维持“优于大市”评级。

基于公司较高的美国收入占比及中美关税政策的不确定性，下调公司 2025-2026

年 盈 利预 测 、 新 增 2027 年 盈 利预 测 ， 预 计 2025-2027 年 归 母净 利润

1.61/1.89/2.14 亿 元 （ 2025-2026 年 原 值 2.50/3.03 亿 元 ） ， 同 比

-6.2%/+17.1%/+13.7%，当前股价对应 PE=24.7/21.1/18.5x。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2024/4/25

总市值

亿元

归母净利润 PE ROE PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 24A 25E

605369 拱东医疗 25.20 39.71 1.72 1.61 1.89 2.14 23.14 24.66 21.06 15.82 10.26 0.62 优于大市

300151 昌红科技 13.32 70.93 1.02 1.83 2.57 -- 69.56 38.78 27.61 -- 6.23 0.69 无

603309 维力医疗 11.61 34.00 2.19 2.85 3.47 -- 15.50 11.91 9.81 -- 11.85 0.72 无

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 注：昌红科技、维力医疗为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 448 303 318 400 621 营业收入 975 1115 1347 1537 1718

应收款项 226 265 284 348 387 营业成本 657 749 943 1088 1217

存货净额 125 144 167 209 232 营业税金及附加 11 13 16 18 20

其他流动资产 28 12 24 29 27 销售费用 65 52 61 69 75

流动资产合计 829 865 934 1127 1407 管理费用 83 89 106 120 132

固定资产 631 626 734 813 879 研发费用 48 53 63 70 77

无形资产及其他 104 155 149 143 137 财务费用 (4) (26) (32) (36) (41)

投资性房地产 269 257 257 257 257 投资收益 7 7 4 6 6

长期股权投资 44 48 64 72 82

资产减值及公允价值变

动 (7) 0 (14) (5) (4)

资产总计 1878 1951 2138 2413 2762 其他收入 (43) (54) (63) (70) (77)

短期借款及交易性金融

负债 4 13 35 8 9 营业利润 120 192 180 211 240

应付款项 80 70 121 128 140 营业外净收支 (0) (3) (2) (2) (2)

其他流动负债 108 100 134 342 574 利润总额 119 189 179 209 238

流动负债合计 192 183 291 478 723 所得税费用 10 17 18 21 24

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 (0) (0) (0) (0)

其他长期负债 47 51 64 82 93 归属于母公司净利润 109 172 161 189 214

长期负债合计 47 51 64 82 93 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 239 234 355 560 816 净利润 109 172 161 189 214

少数股东权益 0 10 10 10 10 资产减值准备 (3) (3) 1 0 0

股东权益 1639 1707 1773 1843 1936 折旧摊销 76 94 73 84 94

负债和股东权益总计 1878 1951 2138 2413 2762 公允价值变动损失 7 (0) 14 5 4

财务费用 (4) (26) (32) (36) (41)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (303) (49) 47 121 197

每股收益 0.97 1.09 1.02 1.20 1.36 其它 3 3 (1) (0) (0)

每股红利 0.80 0.52 0.60 0.75 0.77 经营活动现金流 (110) 216 294 398 509

每股净资产 14.55 10.83 11.25 11.69 12.29 资本开支 0 (78) (190) (161) (158)

ROIC 7% 11% 11% 12% 14% 其它投资现金流 (3) (137) 0 0 0

ROE 7% 10% 9% 10% 11% 投资活动现金流 (10) (219) (206) (170) (167)

毛利率 33% 33% 30% 29% 29% 权益性融资 2 10 0 0 0

EBIT Margin 11% 14% 12% 11% 11% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 19% 23% 17% 17% 17% 支付股利、利息 (90) (81) (95) (119) (121)

收入增长 -34% 14% 21% 14% 12% 其它融资现金流 (8) 10 22 (27) 1

净利润增长率 -67% 57% -6% 17% 14% 融资活动现金流 (186) (142) (73) (146) (120)

资产负债率 13% 13% 17% 24% 30% 现金净变动 (306) (144) 15 81 222

息率 2.3% 2.0% 2.4% 3.0% 3.1% 货币资金的期初余额 753 448 303 318 400

P/E 26.0 23.1 24.7 21.1 18.5 货币资金的期末余额 448 303 318 400 621

P/B 1.7 2.3 2.2 2.2 2.1 企业自由现金流 0 112 72 199 311

EV/EBITDA 16.4 16.7 18.8 17.6 16.4 权益自由现金流 0 121 100 179 323

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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