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新产业（300832.SZ） 
  

Q1 海外市场延续高增，高端机型持续突破 
  
新产业发布 2024 年度报告。2024 年公司实现营业收入 45.35 亿元，同比增长

15.41%；归母净利润 18.28 亿元，同比增长 10.57%；扣非后归母净利润 17.20

亿元，同比增长 11.19%。分季度看，2024Q4 实现营业收入 11.21 亿元，同比增

长 9.75%；归母净利润 4.45 亿元，同比下滑 4.73%；扣非后归母净利润 3.90 亿

元，同比下滑 12.58%。 

新产业发布 2025 年度一季报。2025Q1 公司实现营业收入 11.25 亿元，同比增长

10.12%；归母净利润 4.38 亿元，同比增长 2.65%；扣非后归母净利润 4.17 亿元，

同比增长 4.39%。 

观点：2024 年海外市场表现靓丽，国内市场在集采压力下依旧实现稳健增长。

2025Q1 海外市场延续高增态势，利润端增速不及收入端，主要系集采压力下毛

利率波动影响。海内外高端机型装机进展顺利，三级医院覆盖率持续提升，海外

本土化布局不断深化，国产发光龙头迈向全球。 

2024 年海外市场引领增长，国内市场在集采压力下仍实现稳健增长。2024 年公

司经营稳健，分区域看，海外市场：海外收入 16.84 亿元（同比+27.67%），其中

试剂业务在仪器装机量持续攀升的带动下同比增长 26.47%。国内市场：国内收入

28.43 亿元（同比+9.32%），在省际联盟集采导致试剂价格普遍承压的背景下，公

司通过持续扩大三级医院客户的覆盖，实现国内试剂类业务收入同比增长 9.87%。

2024 年公司毛利率 72.07%（（同比-0.89pp），销售费用率 15.76%（（同比-0.28pp），

管理费用率 2.76%（同比+0.04pp），研发费用率 10.00%（同比+0.69pp），毛利

率波动主要系毛利率较低的仪器收入占比提升所致（2024 年仪器收入同比

+18.67%，毛利率 29.82%；试剂收入同比+14.32%，毛利率 88.61%）。 

2025Q1 海外市场延续高增态势，利润端增速不及收入端主要系毛利率波动影响。

国内市场：受省际联盟集采政策深化影响阶段性承压，国内收入同比增长 0.11%。

海外市场：延续高增态势，收入同比增长 27.03%。大型设备装机同比加速，海内

外 MAGLUMI X8 实现装机 303 台，SATLARS T8 流水线装机 39 条。2025Q1 利润

端增速不及收入端，主要系集采导致毛利率波动影响。2025Q1 公司毛利率 68.01%

（同比-5.83pp），销售费用率 14.21%（（同比-1.39pp），管理费用率 2.52%（（同比

-0.35pp），研发费用率 9.06%（同比-0.87pp）。 

国内高端市场持续突破，海外高端机型占比持续提升。国内市场：实现化学发光

仪器装机 1641 台，大型机装机占比达 74.65%。国内大型医疗终端亦取得突破，

服务三级医院数量达 1732 家，三级医院覆盖率达 44.93%。海外市场：2024 年实

现海外市场装机 4017 台，中大型高端机型占比提升至 67.16%。2024 年高速机

X8 实现全球装机 1048 台，累计装机达 3701 台，持续巩固高端市场竞争优势。公

司持续推进海外本土化布局，2024 年设立了印度尼西亚、马来西亚、泰国全资子

公司，并建立越南河内办事处，2025 年初韩国子公司落地，公司已完成 14 个核

心国家运营体系的建立，海外业务逐步进入深度经营阶段。 

盈利预测与投资建议。考虑国内政策扰动，我们预计 2025-2027 年公司营收分别

为 51.58、60.07、70.75 亿元，分别同比增长 13.7%、16.5%、17.8%；归母净利

润分别为 20.63、24.27、28.74 亿元，分别同比增长 12.8%、17.6%、18.4%。 

风险提示：行业政策风险，海外市场开拓不及预期，竞争加剧风险。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 医疗器械 

前次评级 买入 

04 月 30 日收盘价（元） 52.41 

总市值（百万元） 41,179.52 

总股本（百万股） 785.72 

其中自由流通股（%） 86.57 

30 日日均成交量（百万股） 3.92  
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相关研究 
 
1、《新产业（300832.SZ）：Q3 海外收入延续高增态势，

中高端机型加速突破》 2024-11-04 

2、《新产业（300832.SZ）：国产化学发光先锋，进口替

代+海外突破夯实增长根基》 2024-09-23  

  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
营业收入（百万元） 3,930 4,535 5,158 6,007 7,075 

增长率 yoy（%） 29.0 15.4 13.7 16.5 17.8 

归母净利润（百万元） 1,654 1,828 2,063 2,427 2,874 

增长率 yoy（%） 24.5 10.6 12.8 17.6 18.4 
EPS 最新摊薄（元/股） 2.10 2.33 2.63 3.09 3.66 

净资产收益率（%） 21.9 21.3 21.4 21.4 21.4 

P/E（倍） 24.9 22.5 20.0 17.0 14.3 

P/B（倍） 5.5 4.8 4.3 3.6 3.1   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 30 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5064 5056 6010 7710 9435  营业收入 3930 4535 5158 6007 7075 

现金 1048 920 1932 2851 4454  营业成本 1064 1267 1453 1702 2012 

应收票据及应收账款 632 957 850 1255 1224  营业税金及附加 15 16 20 23 27 

其他应收款 7 7 8 9 12  营业费用 629 715 807 931 1090 

预付账款 23 11 28 17 36  管理费用 107 125 134 147 177 

存货 917 1198 1229 1614 1746  研发费用 366 454 505 571 672 

其他流动资产 2438 1963 1963 1963 1963  财务费用 -31 -35 3 -22 -64 

非流动资产 3158 4563 4658 4819 5025  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 34 27 30 28 30 

固定资产 1266 1274 1395 1548 1728  公允价值变动收益 19 29 23 24 25 

无形资产 169 245 258 276 298  投资净收益 74 90 70 74 77 

其他非流动资产 1723 3044 3004 2995 2998  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 8222 9619 10667 12528 14460  营业利润 1895 2111 2358 2782 3293 

流动负债 591 909 915 1056 880  营业外收入 0 1 0 0 0 

短期借款 0 0 220 0 0  营业外支出 3 19 6 8 9 

应付票据及应付账款 127 457 213 571 356  利润总额 1893 2093 2352 2775 3284 

其他流动负债 464 452 482 485 524  所得税 239 265 289 348 410 

非流动负债 87 134 134 134 134  净利润 1654 1828 2063 2427 2874 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 87 134 134 134 134  归属母公司净利润 1654 1828 2063 2427 2874 

负债合计 678 1043 1049 1190 1014  EBITDA 2036 2280 2511 2943 3453 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 2.10 2.33 2.63 3.09 3.66 

股本 786 786 786 786 786        

资本公积 1332 1332 1332 1332 1332  主要财务比率      

留存收益 5374 6417 7483 8738 10175  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 7544 8577 9618 11338 13446  成长能力      

负债和股东权益 8222 9619 10667 12528 14460  营业收入(%) 29.0 15.4 13.7 16.5 17.8 

       营业利润(%) 26.1 11.4 11.7 18.0 18.4 

       归属于母公司净利润(%) 24.5 10.6 12.8 17.6 18.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 72.9 72.1 71.8 71.7 71.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 42.1 40.3 40.0 40.4 40.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 21.9 21.3 21.4 21.4 21.4 

经营活动现金流 1418 1356 2015 2120 2689  ROIC(%) 21.4 20.9 20.5 20.8 20.6 

净利润 1654 1828 2063 2427 2874  偿债能力      

折旧摊销 174 215 196 233 279  资产负债率(%) 8.2 10.8 9.8 9.5 7.0 

财务费用 -31 -35 3 -22 -64  净负债比率(%) -13.4 -10.1 -17.3 -24.7 -32.8 

投资损失 -74 -90 -70 -74 -77  流动比率 8.6 5.6 6.6 7.3 10.7 

营运资金变动 -330 -691 -154 -419 -299  速动比率 6.4 4.0 4.9 5.5 8.4 

其他经营现金流 25 129 -23 -25 -25  营运能力      

投资活动现金流 -291 -705 -197 -296 -384  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 322 439 94 161 206  应收账款周转率 7.1 5.7 5.7 5.7 5.7 

长期投资 -53 -362 0 0 0  应付账款周转率 7.0 4.3 4.3 4.3 4.3 

其他投资现金流 -22 -628 -103 -135 -177  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -569 -790 -1026 -685 -702  每股收益(最新摊薄) 2.10 2.33 2.63 3.09 3.66 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.81 1.73 2.56 2.70 3.42 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 9.60 10.92 12.24 14.43 17.11 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -16 0 0 0 0  P/E 24.9 22.5 20.0 17.0 14.3 

其他筹资现金流 -552 -790 -1026 -685 -702  P/B 5.5 4.8 4.3 3.6 3.1 

现金净增加额 568 -126 792 1140 1603  EV/EBITDA 18.7 16.9 15.0 12.5 10.1 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 30 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 
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