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⚫ 事件：24 年公司实现营收 367.3 亿元（同比+5.1%），归母净利润 116.7 亿元（同
比+0.7%）。25Q1，公司实现营收 82.4 亿元（同比-12.1%，环比+13.8%），归母
净利润 26.3 亿元（同比-16.8%，环比+154.9%）。 

⚫ 国内收入环比改善，国际业务增速亮眼。24 年，国内业务收入为 202.9 亿元（同比-

5.1%），系地方财政资金紧张、医疗专项债发行规模减少，及医疗设备更新项目使
得常规招标延误等所致。25Q1 起，地方专项债，尤其是医疗专项债规模正快速增

长。同时，根据众成医械，各品类医疗设备月度招标情况自 24 年底起持续复苏。
25Q1，公司国内收入虽同比下降超20%，但环比增长50%以上，改善态势良好。其
次，24 年公司国际业务收入为 164.3 亿元（同比+21.3%），其中亚太区增长近

40%，欧洲业务增速超 30%。25Q1，国际业务同比增速不到 5%，系同期基数较高
所致，综合过去两年的复合增速仍超 15%。 

⚫ 三大产线齐头并进，市占率持续提升。24 年，分业务来看：1）IVD。实现营收

137.6 亿元（同比+10.8%）。化学发光国内排名升至第三，新增装机国内 1800台，
其中 60%为高速机；MT8000 实现国内装机近 190 套，海外 2 套。在海外，公司已
在 9个国家启动本地化生产；2）医学影像。实现收入 75.0 亿元（同比+6.6%），超

高端超声系统 Resona A20上市首年实现超4亿元收入。国内超声市占率首超30%；
在海外，随着 A20 上市，公司也将开始高端突破；3）生命信息与支持。实现营收
135.6 亿元（同比-11.1%）。在国内市场，公司继续巩固市占率第一的行业地位；

在海外，公司产品竞争力已达世界一流水平，市占率较低，未来将有望持续增长。 

⚫ 预计 25 年收入回归“前低后高”。自 2020 年新冠疫情爆发以来，尤其近两年来受
到国内重症病房建设、医疗行业整顿、医疗设备更新等因素影响，公司业务节奏呈

现出不可预测性的季度波动，24年上下半年的收入分布偏离至 56%和 44%。但后续
随着医疗行业整顿常态化、医疗设备更新逐步启动，预计今年上下半年的收入将回
归到“前低后高”的分布情况，且呈现出逐季环比改善的趋势。 

 

 

⚫ 根据 24年报及 25年一季报，我们下调收入、毛利率假设，预测公司 25-27年每股收
益分别为：10.63/12.13/13.77 （原 25-26 预测为：13.32/16.11）元，根据可比公司

估值，给予公司 2025 年 26 倍 PE，对应目标价为 276.38 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

⚫ 新产品放量不及预期、集采政策超预期、海外拓展不及预期等。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 34,932 36,726 40,757 45,880 52,030 

  同比增长(%) 15.0% 5.1% 11.0% 12.6% 13.4% 

营业利润(百万元) 13,762 13,112 14,578 16,571 18,794 

  同比增长(%) 25.2% -4.7% 11.2% 13.7% 13.4% 

归属母公司净利润(百万元) 11,582 11,668 12,887 14,708 16,694 

  同比增长(%) 20.6% 0.7% 10.4% 14.1% 13.5% 

每股收益（元） 9.55 9.62 10.63 12.13 13.77 

毛利率(%) 66.2% 63.1% 63.7% 63.7% 63.7% 

净利率(%) 33.2% 31.8% 31.6% 32.1% 32.1% 

净资产收益率(%) 35.6% 33.9% 30.3% 28.1% 27.5% 

市盈率 23.0 22.8 20.7 18.1 16.0 

市净率 8.0 7.4 5.4 4.8 4.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表（2025 年 4 月 30 日收盘价） 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

   2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

安图生物 603658 38.51 2.09 2.26 2.67 18.42 17.02 14.43 

开立医疗 300633 30.99 0.33 0.88 1.18 94.17 35.38 26.27 

新产业 300832 52.41 2.33 2.71 3.23 22.52 19.35 16.22 

联影医疗 688271 132.90 1.53 2.35 2.96 86.80 56.58 44.89 

康龙化成 300759 23.17 1.01 1.03 1.22 22.97 22.54 19.04 

 最大值     94.17 56.58 44.89 

 最小值     18.42 17.02 14.43 

 平均数     48.98 30.17 24.17 

 调整后平均    

  
26 21 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 18,787 16,644 36,490 38,321 49,245  营业收入 34,932 36,726 40,757 45,880 52,030 

应收票据、账款及款项融资 3,297 3,226 3,666 4,162 4,657  营业成本 11,821 13,548 14,783 16,635 18,867 

预付账款 268 297 344 370 427  销售费用 5,010 5,283 5,909 6,727 7,530 

存货 3,979 4,757 5,211 5,768 6,606  管理费用 1,524 1,600 1,776 2,000 2,268 

其他 545 722 445 617 655  研发费用 3,433 3,666 3,831 4,290 4,865 

流动资产合计 26,875 25,647 46,155 49,238 61,589  财务费用 (855) (400) (261) (372) (438) 

长期股权投资 67 197 60 108 122  资产、信用减值损失 774 537 504 356 388 

固定资产 5,490 7,086 8,150 9,122 10,003  公允价值变动收益 79 126 61 20 20 

在建工程 2,461 2,675 2,754 2,809 2,848  投资净收益 (10) 69 1 1 1 

无形资产 2,225 6,723 6,278 5,798 5,282  其他 467 424 300 307 224 

其他 10,822 14,316 7,416 10,806 9,028  营业利润 13,762 13,112 14,578 16,571 18,794 

非流动资产合计 21,065 30,997 24,658 28,643 27,283  营业外收入 56 37 43 45 42 

资产总计 47,940 56,644 70,813 77,881 88,873  营业外支出 115 129 105 117 117 

短期借款 8 5 0 0 0  利润总额 13,703 13,020 14,515 16,500 18,719 

应付票据及应付账款 2,690 2,793 3,174 3,596 4,006  所得税 1,433 1,280 1,601 1,753 1,965 

其他 7,404 7,629 8,173 8,074 8,642  净利润 12,271 11,740 12,914 14,747 16,754 

流动负债合计 10,103 10,427 11,347 11,669 12,648  少数股东损益 (4) 71 26 38 60 

长期借款 1 0 0 0 0  归属于母公司净利润 12,275 11,668 12,887 14,708 16,694 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 9.55 9.62 10.63 12.13 13.77 

其他 4,490 5,458 5,458 5,458 5,458        

非流动负债合计 4,491 5,458 5,458 5,458 5,458  主要财务比率      

负债合计 14,594 15,885 16,805 17,128 18,107   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 261 4,902 4,928 4,967 5,026  成长能力      

实收资本（或股本） 1,212 1,212 1,212 1,212 1,212  营业收入 15.0% 5.1% 11.0% 12.6% 13.4% 

资本公积 6,427 6,414 6,752 6,752 6,752  营业利润 25.2% -4.7% 11.2% 13.7% 13.4% 

留存收益 25,288 28,229 41,116 47,823 57,775  归属于母公司净利润 20.6% 0.7% 10.4% 14.1% 13.5% 

其他 157 2 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 33,346 40,758 54,008 60,754 70,766  毛利率 66.2% 63.1% 63.7% 63.7% 63.7% 

负债和股东权益总计 47,940 56,644 70,813 77,881 88,873  净利率 33.2% 31.8% 31.6% 32.1% 32.1% 

       ROE 35.6% 33.9% 30.3% 28.1% 27.5% 

现金流量表       ROIC 35.0% 30.8% 26.8% 25.2% 25.0% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 12,271 11,740 12,914 14,747 16,754  资产负债率 30.4% 28.0% 23.7% 22.0% 20.4% 

折旧摊销 782 1,196 1,320 1,455 1,575  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (855) (400) (261) (372) (438)  流动比率 2.66 2.46 4.07 4.22 4.87 

投资损失 10 (69) (1) (1) (1)  速动比率 2.23 2.00 3.58 3.68 4.29 

营运资金变动 (2,526) (179) (231) (1,192) (836)  营运能力      

其它 1,380 144 389 386 418  应收账款周转率 11.7 11.3 11.5 10.9 10.7 

经营活动现金流 11,062 12,432 14,130 15,023 17,473  存货周转率 2.7 3.0 2.9 2.8 2.8 

资本支出 (2,498) (6,736) (1,979) (1,979) (1,979)  总资产周转率 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 

长期投资 (4) (122) 130 (46) (13)  每股指标（元）      

其他 1,809 (526) 6,996 (3,446) 1,748  每股收益 9.55 9.62 10.63 12.13 13.77 

投资活动现金流 (693) (7,383) 5,147 (5,472) (244)  每股经营现金流 9.12 10.25 11.65 12.39 14.41 

债权融资 9 10 (24) (91) 0  每股净资产 27.29 29.57 40.48 46.01 54.22 

股权融资 (81) (14) 338 0 0  估值比率      

其他 (10,703) (8,878) 255 (7,629) (6,304)  市盈率 23.0 22.8 20.7 18.1 16.0 

筹资活动现金流 (10,776) (8,882) 569 (7,720) (6,304)  市净率 8.0 7.4 5.4 4.8 4.1 

汇率变动影响 101 72 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 18.2 17.9 15.9 14.1 12.5 

现金净增加额 (305) (3,761) 19,846 1,831 10,925  EV/EBIT 19.3 19.6 17.4 15.4 13.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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