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亚辉龙点评报告：化学发光业务亮眼，国内外装机快速推进  
 

◼ 走势比较 

 

  

◼ 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 5.7/5.7 

总市值/流通(亿元) 80.94/80.94 

12 个月内最高/最低价

(元) 

28.27/13.95 
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 事件：近日，公司发布 2024 年年度报告：2024 年实现营业收入 20.12

亿元，同比下降 2.02%，主要为新冠业务收入同比大幅减少所致；归母净

利润 3.02 亿元，同比下降 15.06%，主要系投资收益影响；扣非归母净利

润 2.87 亿元，同比增长 30.84%。其中，2024 年第四季度营业收入 6.18 亿

元，同比增长 21.57%；归母净利润 0.83 亿元，同比增长 18.43%；扣非归

母净利润 0.80 亿元，同比增长 76.60%。 

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

4.18 亿元，同比下降 3.13%；归母净利润 0.10 亿元，同比下降 84.63%，

主要系投资云康集团和政府补助变化影响；扣非归母净利润 0.37 亿元，

同比下降 35.44%。 

 

非新冠自产业务快速增长，带动毛利率同比大幅提升 

2024 年，公司新冠业务收入同比大幅减少。非新冠自产主营业务收

入 16.72 亿元，同比增长 26.13%，其中：（1）国内非新冠自产主营业务收

入 14.22 亿元，同比增长 21.14%；（2）海外非新冠自产主营业务收入 2.50

亿元，同比增长 64.78%。公司自产化学发光业务实现营业收入 15.22 亿

元，同比增长 30.27%。另外，公司代理业务收入 3.02 亿元，同比下降

13.95%。 

毛利率方面，非新冠自产业务综合毛利率 71.50%，同比增加 1.50pct，

其中化学发光试剂业务毛利率 81.75%，同比下降 1.20pct；代理业务毛利

率同比下降 3.06pct 至 29.45%。非新冠自产产品收入增长带动主营业务毛

利率同比提高 8.58pct 至 65.15%。 

 

国内外装机快速推进，逐步带动试剂业务放量 

装机方面，2024 年，公司自产化学发光仪器新增装机 2,662 台，其中

国内新增装机 1,427 台，同比增长 2.22%（单机 600 速的化学发光仪 637

台，同比增长 30.54%）；海外新增装机 1,235 台，同比增长 80.56%（300

速化学发光仪新增装机 188 台，同比增长 180.60%）。流水线新增装机 79

条（新增出库为 101 条），其中公司自研自产流水线 iTLAMax 于 2024 年

第四季度完成签约 15 条。截至 2024 年 12 月 31 日，公司自产化学发光

仪器累计装机超 10,800 台，流水线累计装机超 170 条。 

试剂方面，2024 年公司化学发光常规项目诊断试剂收入同比大幅增

长，其中术前八项、肿瘤标志物、甲状腺功能及心肌标志物试剂收入同比

增长 38.21%。公司自身免疫诊断业务也取得较快的增长，同比增长 26%，

化学发光法自身免疫诊断收入同比增长 34.32%。海外试剂收入同比增长 

51.14%。 

 

毛利率大幅提升，盈利能力暂时承压 

2024 年，公司的综合毛利率同比提升 8.47pct 至 65.28%。销售费用

率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 21.61%、8.56%、16.74%、

0.56%，同比变动幅度分别为+2.35pct、+0.17pct、+1.29pct、+1.04pct。其
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中，销售费用率变动我们认为主要系仪器装机增加致使折旧费用增加。综

合影响下，公司整体净利率同比降低 0.07pct 至 13.53%。 

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 68.86%、21.85%、7.52%、17.36%、

0.81%、12.85%，分别变动+1.60pct、-0.57pct、-1.71pct、-2.90pct、+0.65pct、

+5.57pct。 

 

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

23.12 亿/26.92 亿/31.01 亿元，同比增速分别为 15%/16%/15%；归母净利

润分别为 3.66 亿/4.54 亿/5.63 亿元；分别增长 21%/24%/24%；EPS 分别

为 0.64/0.80/0.99，按照 2025 年 4 月 29 日收盘价对应 2025 年 22 倍 PE。

维持“买入”评级。 

 

风险提示：集采降价的风险，国际贸易环境波动的风险，新品研发进

度不及预期的风险。 

◼ 盈利预测和财务指标 

 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,012  2,312  2,692  3,101  

营业收入增长率(%) -2.02% 14.93% 16.44% 15.19% 

归母净利（百万元） 302  366  454  563  

净利润增长率(%) -15.06% 21.29% 24.16% 24.06% 

摊薄每股收益（元） 0.53  0.64  0.80  0.99  

市盈率（PE） 29.81  22.13  17.83  14.37  

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 491 465 793 1,180 1,229  营业收入 2,053 2,012 2,312 2,692 3,101 

应收和预付款项 431 526 541 566 1,031  营业成本 887 699 821 948 1,082 

存货 635 671 689 732 771  营业税金及附加 13 15 18 21 24 

其他流动资产 295 350 299 325 357  销售费用 395 435 486 552 620 

流动资产合计 1,851 2,012 2,322 2,802 3,388  管理费用 172 172 194 223 254 

长期股权投资 140 143 148 156 162  财务费用 -10 11 22 18 13 

投资性房地产 16 16 16 15 15  资产减值损失 -73 -29 -23 -20 -13 

固定资产 906 1,562 1,549 1,512 1,451  投资收益 118 -9 9 11 12 

在建工程 461 169 249 329 409  公允价值变动 -26 -17 -11 -13 -8 

无形资产开发支出 201 183 178 173 168  营业利润 341 315 396 503 636 

长期待摊费用 31 27 23 19 15  其他非经营损益 -6 -3 -5 -3 -4 

其他非流动资产 2,051 2,316 2,644 3,150 3,762  利润总额 334 312 391 500 632 

资产总计 3,806 4,415 4,807 5,355 5,982  所得税 55 40 50 63 80 

短期借款 171 292 372 452 532  净利润 279 272 342 437 552 

应付和预收款项 253 295 290 334 382  少数股东损益 -76 -29 -24 -17 -11 

长期借款 382 585 685 785 885  归母股东净利润 355 302 366 454 563 

其他负债 466 540 558 626 699        

负债合计 1,273 1,713 1,905 2,198 2,498  预测指标      

股本 568 570 570 570 570   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 432 480 483 483 483  毛利率 56.81% 65.28% 64.49% 64.78% 65.11% 

留存收益 1,546 1,692 1,911 2,183 2,521  销售净利率 17.29% 14.99% 15.82% 16.87% 18.17% 

归母公司股东权益 2,560 2,757 2,981 3,253 3,591  销售收入增长率 -48.42% -2.02% 14.93% 16.44% 15.19% 

少数股东权益 -26 -55 -79 -97 -108  EBIT 增长率 -78.40% 44.69% 13.42% 25.44% 24.55% 

股东权益合计 2,534 2,702 2,901 3,156 3,483  净利润增长率 -64.92% -15.06% 21.29% 24.16% 24.06% 

负债和股东权益 3,806 4,415 4,807 5,355 5,982  ROE 13.87% 10.94% 12.27% 13.96% 15.69% 

       ROA 9.33% 6.83% 7.61% 8.48% 9.42% 

现金流量表（百万）       ROIC 6.80% 8.81% 9.05% 10.24% 11.44% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.63 0.53 0.64 0.80 0.99 

经营性现金流 -73 530 751 922 652  PE(X) 36.30 29.81 22.13 17.83 14.37 

投资性现金流 -635 -749 -423 -492 -508  PB(X) 5.08 3.27 2.72 2.49 2.25 

融资性现金流 -19 181 1 -44 -94  PS(X) 6.33 4.48 3.50 3.01 2.61 

现金增加额 -723 -44 328 386 50  EV/EBITDA(X) 28.26 15.24 10.94 8.94 7.63 

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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