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事项：

公司实现营业收入367.26亿元，同比+5.14%；实现归母净利润116.68亿元，
同比+0.74%。2024年公司拟向全体股东每10股派发现金红利5.6元（含
税）。2025年一季度营业收入82.4亿元，同比 -12.1%，环比24Q4增长
13.8%；归母净利润26.3亿元，同比-16.8%。

平安观点：

整体收入保持稳健增长趋势，国际化表现亮眼。24年国内收入同比下降
5.10%，主要由于地方财政资金、医疗专项债规模及设备更新项目等使
得常规招标延误，但25年这些因素都有望迎来拐点，根据众成医械的数
据，不同品类医疗设备的月度招标情况自2024年12月以来均在持续复
苏，虽然从招标到收入确认需要一定时间，但这对于2025年公司国内业
务的复苏有重要意义；24年国际业务增长21.28%，国际业务收入占公司
整体收入的比重提升至约45%。随着持续深入的本地化平台建设，未来
几年国际业务的收入占比有望不断提升，其中发展中国家将维持快速增

长的趋势。

25Q1国内业务虽同比下滑超20%，但环比Q4增长50%+，业务有望从
25Q3迎来拐点；25Q1国际业务收入增长近5%，主要是24年同期高级业
务高基数，两年复合增速仍超过了15%。 

国内设备和IVD板块承压，高端产品、种子业务持续放量，分条线来看：
公司生命信息与支持业务实现营业收入 135.57亿元，同比-11.11%，其
中微创外科业务同比增长超过 30%，国际生命信息与支持业务实现了同
比双位数增长。体外诊断业务实现营业收入  137.65亿元，同比
+10.82%，收入体量首次超过生命信息与支持业务，其中国际体外诊断
业务同比增长超过 30%。尽管公司国内业务承压，但IVD仪器的装机速
度仍维持了较高水平，MT 8000 全实验室智能化流水线全年装机近 190
套，化学发光仪器装机达 1,800 台，其中近六成为高速机，这为后续国

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 34,932 36,726 42,079 48,751 56,658
YOY(%) 15.0 5.1 14.6 15.9 16.2
净利润(百万元) 11,582 11,668 13,453 15,485 17,887
YOY(%) 20.6 0.7 15.3 15.1 15.5
毛利率(%) 66.2 63.1 63.9 63.9 63.9
净利率(%) 33.2 31.8 32.0 31.8 31.6
ROE(%) 35.0 32.5 32.5 32.4 32.5
EPS(摊薄/元) 9.55 9.62 11.10 12.77 14.75
P/E(倍) 22.5 22.3 19.4 16.8 14.6
P/B(倍) 7.9 7.3 6.3 5.5 4.7
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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内体外诊断业务的复苏奠定了基础。医学影像业务实现营业收入 74.98亿元，同比+ 6.60%，其中国际医学影像业务同比增
长超过 15%，超高端超声系统 Resona A20 上市首年实现超 4 亿元收入。

提供数智化整体解决方案，打造全面竞争力。2024年公司已经完成了“设备+IT+AI”的智能医疗生态系统搭建，推出了全球
首个临床落地的重症医疗大模型——启元重症医疗大模型，并将持续通过“三瑞”生态与设备的融合创新，结合大数据、人工
智能，为医疗机构提供全院级数智化整体解决方案，真正做到用技术的手段解决优质医疗资源分布不均的痛点，助力全球

医疗机构提升诊疗能力和运营效率，同时提高公司在全球高端客户群的渗透率和品牌粘性。目前，启元重症医疗大模型已

在国内多家顶级医疗机构实现临床应用，包括浙江大学医学院附属第一医院、上海交通大学医学院附属仁济医院、北京大

学深圳医院等。

维持“推荐”评级。公司全球领先的医疗器械以及解决方案供应商，产品远销190多个国家及地区，国内外需求空间广阔，长
期发展可期。由于国内设备和IVD业务面临压力，根据公司年报调整2025-2027EPS预测为11.10、12.77、14.75元（原
2025-2026预测为13.09、15.25元），考虑到公司国内业务今年有望迎来重大拐点，且持续看好公司长期海内外发展，高端
化突破显著，维持“推荐”评级。

风险提示：1）国内医疗环境政策风险；2）体外诊断集采降价风险；3）海外拓展不及预期风险；4）新产品放量不及预期
等风险。
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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 25,647 35,990 46,193 57,800
现金 16,644 25,802 34,384 44,070
应收票据及应收账款 3,226 3,785 4,385 5,096
其他应收款 206 226 261 304
预付账款 297 355 411 478
存货 4,757 5,349 6,202 7,213
其他流动资产 517 474 550 639
非流动资产 30,997 29,335 27,638 25,930
长期投资 197 188 180 171
固定资产 7,360 7,317 7,245 7,146
无形资产 6,723 5,651 4,570 3,479
其他非流动资产 16,717 16,178 15,643 15,134
资产总计 56,644 65,325 73,831 83,730
流动负债 10,427 13,607 15,773 18,341
短期借款 5 0 0 0
应付票据及应付账款 2,793 3,258 3,778 4,394
其他流动负债 7,629 10,348 11,995 13,947
非流动负债 5,458 5,410 5,361 5,312
长期借款 178 129 80 31
其他非流动负债 5,281 5,281 5,281 5,281
负债合计 15,885 19,016 21,134 23,653
少数股东权益 4,902 4,929 4,961 4,998
股本 1,212 1,212 1,212 1,212
资本公积 6,752 6,752 6,752 6,752
留存收益 27,892 33,415 39,773 47,116
归属母公司股东权益 35,856 41,380 47,737 55,080
负债和股东权益 56,644 65,325 73,831 83,730

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 36,726 42,079 48,751 56,658
营业成本 13,548 15,175 17,595 20,463
税金及附加 401 461 534 621
营业费用 5,283 5,891 6,825 7,932
管理费用 1,600 1,683 1,950 2,266
研发费用 3,666 3,998 4,631 5,383
财务费用 -400 -67 -100 -135
资产减值损失 -238 -336 -390 -453
信用减值损失 -300 -229 -266 -309
其他收益 820 820 820 820
公允价值变动收益 126 0 0 0
投资净收益 69 18 18 18
资产处置收益 4 4 4 4
营业利润 13,112 15,215 17,503 20,209
营业外收入 37 43 43 43
营业外支出 129 105 105 105
利润总额 13,020 15,153 17,441 20,146
所得税 1,280 1,672 1,924 2,223
净利润 11,740 13,481 15,517 17,923
少数股东损益 71 28 32 37
归属母公司净利润 11,668 13,453 15,485 17,887
EBITDA 13,993 16,736 19,029 21,711
EPS（元） 9.62 11.10 12.77 14.75

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 12,302 17,130 17,714 20,199
净利润 11,740 13,481 15,517 17,923
折旧摊销 1,373 1,650 1,688 1,699
财务费用 -400 -67 -100 -135
投资损失 -69 -18 -18 -18
营运资金变动 -727 1,999 546 647
其他经营现金流 386 85 82 82
投资活动现金流 -7,383 -55 -55 -55
资本支出 988 0 0 0
长期投资 -5,562 0 0 0
其他投资现金流 -2,809 -55 -55 -55
筹资活动现金流 -8,882 -7,918 -9,076 -10,458
短期借款 -2 -5 0 0
长期借款 -5 -49 -49 -49
其他筹资现金流 -8,875 -7,864 -9,027 -10,409
现金净增加额 -3,891 9,158 8,583 9,686

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 5.1 14.6 15.9 16.2
营业利润(%) 0.3 16.0 15.0 15.5
归属于母公司净利润(%) 0.7 15.3 15.1 15.5
获利能力

毛利率(%) 63.1 63.9 63.9 63.9
净利率(%) 31.8 32.0 31.8 31.6
ROE(%) 32.5 32.5 32.4 32.5
ROIC(%) 67.4 48.5 62.8 77.4
偿债能力

资产负债率(%) 28.0 29.1 28.6 28.2
净负债比率(%) -40.4 -55.4 -65.1 -73.3
流动比率 2.5 2.6 2.9 3.2
速动比率 1.9 2.2 2.5 2.7
营运能力

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7
应收账款周转率 11.4 11.1 11.1 11.1
应付账款周转率 4.9 4.7 4.7 4.7
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 9.62 11.10 12.77 14.75
每股经营现金流(最新摊薄) 10.15 14.13 14.61 16.66
每股净资产(最新摊薄) 29.57 34.13 39.37 45.43
估值比率

P/E 22.3 19.4 16.8 14.6
P/B 7.3 6.3 5.5 4.7
EV/EBITDA 21.5 14.6 12.4 10.4
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