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新产业点评报告：国内业务受集采影响，海外市场快速放量   
 

◼ 走势比较 

 

  

◼ 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 7.86/6.8 

总市值/流通(亿元) 412.97/357.52 

12 个月内最高/最低价

(元) 

97.2/49.01 
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 事件：4 月 26 日，公司发布 2024 年年度报告：2024 年实现营业收入

45.35 亿元，同比上涨 15.41%，主要受益于海外市场销售增长；归母净利

润 18.28 亿元，同比上涨 10.57%；扣非归母净利润 17.20 亿元，同比上涨

11.19%。其中，2024 年第四季度营业收入 11.21 亿元，同比增长 9.75%；

归母净利润 4.45 亿元，同比下降 4.73%；扣非归母净利润 3.90 亿元，同

比下降 12.58%。 

同日，公司发布 2025 年第一季度报告：2025 年一季度实现营业收入

11.25 亿元，同比上涨 10.12%；归母净利润 4.38 亿元，同比上涨 2.65%；

扣非归母净利润 4.17 亿元，同比上涨 4.39%。 

 

国内持续拓展大型医疗终端，海外市场快速增长 

（1）国内实现收入 28.43 亿元，同比增长 9.32%，主要受集采后试剂

调价影响，其中试剂收入同比增长 9.87%。国内延续大客户策略，通过高

速机型和流水线，持续拓展大型医疗终端，带动试剂放量。国内化学发光

仪装机 1,641 台，大型机占比 74.65%。截至 2024 年末，公司三级医院覆

盖率达 44.93%。（2）海外实现收入 16.84 亿元（印度市场收入突破 2 亿

元），同比增长 27.67%，其中试剂收入同比增长 26.47%。海外化学发光仪

装机 4,017 台，中大型机占比 67.16%，“仪器+试剂”协同效应日益凸显。

在本地化布局方面，公司 2024 年完成印度尼西亚、马来西亚、泰国全资

子公司设立，并建立越南河内办事处；2025 年初成功落地韩国子公司。 

 

高端机型持续获得市场验证，流水线上市后快速放量 

公司高端产品矩阵持续获得市场验证，核心产品呈现强劲增长态势。

旗舰机型 MAGLUMI X8 领跑市场，2024 年销量稳定增长，全球年度新

增销售/装机 1,048 台。截至 2024 年末，该机型累计装机量已达 3,701 台。

公司自主研发的 SATLARS T8 全实验室自动化流水线于 2024 年 6 月成功

上市，上市首年即实现全球装机 87 条的亮眼成绩；2024 年，公司自产加

外部合作流水线共计装机/销售 112 条，标志着公司正式进入实验室整体

解决方案供应商行列。 

 

毛利率维持稳定，净利率略有下滑 

2024 年，公司的综合毛利率同比下降 0.89pct 至 72.07%。销售费用

率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 15.76%、2.76%、10.00%、

-0.77%，同比变动幅度分别为-0.28pct、+0.04pct、+0.69pct、+0.01pct。综

合影响下，公司整体净利率同比下降 1.76pct 至 40.32%。 

2024 年第四季度的综合毛利率、销售费用率、管理费用率、研发费

用率、财务费用率、整体净利率分别为 71.26%、17.14%、3.29%、11.26%、

-1.01%、39.68%，分别变动-3.31pct、+2.80pct、+1.50pct、+1.98pct、-0.58pct、

-6.03pct。其中，毛利率的变动主要受大型设备加速装机的影响。 

 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为
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51.55 亿/60.10 亿/68.10 亿元，同比增速分别为 14%/17%/13%；归母净利

润分别为 20.23 亿/24.22 亿/27.94 亿元；分别增长 11%/20%/15%；EPS 分

别为 2.57/3.08/3.56，按照 2025 年 4 月 28 日收盘价对应 2025 年 21 倍 PE。

维持“买入”评级。 

 

风险提示：海外业务拓展不及预期风险，汇率波动的风险，集采导致

产品大幅降价的风险。 

◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,535  5,155  6,010  6,810  

营业收入增长率(%) 15.41% 13.66% 16.59% 13.31% 

归母净利（百万元） 1,828  2,023  2,422  2,794  

净利润增长率(%) 10.57% 10.65% 19.71% 15.34% 

摊薄每股收益（元） 2.33  2.57  3.08  3.56  

市盈率（PE） 30.45  20.57  17.18  14.90  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,048  920  1,678  2,751  3,967   营业收入 3,930  4,535  5,155  6,010  6,810  

应收和预付款项 655  968  870  836  839   营业成本 1,064  1,267  1,502  1,740  1,952  

存货 917  1,198  1,293  1,402  1,464   营业税金及附加 15  16  21  24  27  

其他流动资产 2,444  1,970  2,120  2,207  2,292   销售费用 629  715  794  908  1,008  

流动资产合计 5,064  5,056  5,961  7,195  8,561   管理费用 107  125  142  154  168  

长期股权投资 0  0  0  0  0   财务费用 -31  -35  -14  -25  -41  

投资性房地产 118  108  108  108  108   资产减值损失 0  0  0  0  0  

固定资产 1,266  1,274  1,242  1,233  1,246   投资收益 74  90  103  120  136  

在建工程 169  415  495  575  655   公允价值变动 19  29  15  20  18  

无形资产开发支出 169  245  290  345  410   营业利润 1,895  2,111  2,318  2,776  3,199  

长期待摊费用 157  151  145  139  133   其他非经营损益 -2  -18  -2  -3  -1  

其他非流动资产 6,342  7,427  8,316  9,546  10,918   利润总额 1,893  2,093  2,316  2,773  3,198  

资产总计 8,222  9,619  10,595  11,946  13,470   所得税 239  265  293  351  405  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 1,654  1,828  2,023  2,422  2,794  

应付和预收款项 127  457  334  387  434   少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 1,654  1,828  2,023  2,422  2,794  

其他负债 551  586  674  761  841         

负债合计 678  1,043  1,008  1,147  1,275   预测指标      

股本 786  786  786  786  786    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,332  1,332  1,332  1,332  1,332   毛利率 72.93% 72.07% 70.86% 71.05% 71.34% 

留存收益 5,374  6,417  7,438  8,649  10,046   销售净利率 42.08% 40.32% 39.25% 40.30% 41.02% 

归母公司股东权益 7,544  8,577  9,588  10,799  12,195   销售收入增长率 28.97% 15.41% 13.66% 16.59% 13.31% 

少数股东权益 0  0  0  0  0   EBIT 增长率 30.91% 10.50% 17.60% 19.34% 14.90% 

股东权益合计 7,544  8,577  9,588  10,799  12,195   净利润增长率 24.53% 10.57% 10.65% 19.71% 15.34% 

负债和股东权益 8,222  9,619  10,595  11,946  13,470   ROE 21.92% 21.32% 21.10% 22.43% 22.91% 

       ROA 20.11% 19.01% 19.10% 20.27% 20.74% 

现金流量表（百万）       ROIC 20.50% 19.93% 20.97% 22.22% 22.61% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 2.11  2.33  2.57  3.08  3.56  

经营性现金流 1,418  1,356  2,042  2,538  2,909   PE(X) 37.14  30.45  20.57  17.18  14.90  

投资性现金流 -291  -705  -271  -254  -296   PB(X) 8.14  6.49  4.34  3.85  3.41  

融资性现金流 -569  -790  -1,023  -1,211  -1,397   PS(X) 15.64  12.27  8.07  6.93  6.11  

现金增加额 568  -126  758  1,073  1,216   EV/EBITDA(X) 30.96  25.15  16.04  13.17  11.14  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：预计未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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