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核心要点： 

 2024 营收及扣非归母净利大增，2025 一季度延续增长态势 

近日，公司发布了 2024 年年报及 2025 年一季报，根据公司财报，2024 年

公司实现营业收入 14.58 亿元（+44.78%）；实现归母净利润 2.76 亿元

（-24.23%），实现扣非归母净利 2.02 亿元（+182.25%）。单 Q4，公司实现

营业收入 4.25 亿元（+13.59%）；实现归母净利润 0.80 亿元（+25.27%），

实现扣非归母净利润为 0.51 亿元（-0.43%）。2025 年 Q1 公司实现营业收入

4.75 亿元（+21.62%）；实现归母净利润 0.92 亿元（+13.22%）；实现扣非归

母净利润 0.90 亿元（+22.70%）。 

 费用持续优化，净利率有所下降 

根据 Wind 数据，2024 年销售费用率 34.28%，同比下降 1.31 pct，管理费

用率为 36.30%，同比下降 1.98 pct，财务费用率-5.85%，同比下降 0.54 pct，

研发费用率 19.04%，同比下降 0.44 pct。2024 年公司毛利率 77.91%，较上

年同期提升 6.37pct，净利率 15.52%，较上年同期下降 19.05 pct。 

2025 年 Q1 销售费用率 31.32%，同比上升 0.69 pct，管理费用率为 24.71%，

同比下降 5.31pct，财务费用率-4.14%，同比上升 0.22pct，研发费用率

12.41%，同比下降 1.76 pct。2025 年 Q1 公司毛利率 76.71%，较上年同期

下降 4.38 pct，净利率 16.96%，较上年同期下降 1.82 pct。 

 2024 年业绩亮点 

根据公司年报，2024 年公司亮点如下：（1）呼吸道产品增长迅速：2024

年，圣湘生物的呼吸道产品快速增长，成为公司业绩增长的重要引擎。（2）

研发投入持续加大：2024 年公司研发投入达到 3.61 亿元，占营业收入的

24.79%。新获得 200 余项国内外注册准入证书和授权专利，进一步增强了

公司的技术实力和竞争力。（3）国际化战略稳步推进：公司在海外设立了

多个子公司和办事处，进一步拓展了全球市场。2024 年，公司国内收入为

13.61 亿元，同比增长 47.63%；海外收入为 0.63 亿元，虽然同比下降 9.00%，

但未来有望快速增长。（4）数智化转型取得进展：公司的传染病数智化系

统成功通过国家数字化转型项目评审，进一步提升了公司在传染病防控领

域的技术实力。以上四点也将成为公司未来业绩增长的主要驱动因素。 

 持续推进外延探索促进发展 

根据公司近期公告，2025 年开年，圣湘生物通过资本运作加速业务布局，

先后收购生长激素领域头部企业中山海济、7650 万元取得红岸基元 54%控

股权，并向基因测序企业真迈生物追加投资 1.3 亿元提升持股至 15.55%。

公司还引入前阿里 CEO 卫哲担任董事，双方达成长期战略合作，卫哲在医

疗领域的资源与经验有望为圣湘生物的技术商业化提供新动能。 

 投资建议 

公司呼吸道抗原检测业务 2024 年高速增长，考虑中山海济并表我们调整

2025-2026 年公司营收预测分为 22.84/27.12 亿元（此前分别为 19.37/23.67

亿元），调整归母净利润预测分别为 4.28/5.52 亿元（此前分别为 3.64/4.69

亿元），新增 2027 年营收及归母净利预测分别为 31.57/7.08 亿元,对应
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2025-2027 年 EPS 分别为 0.73/0.95/1.22 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

市场竞争加剧风险；质量控制风险；行业政策风险。 

财务预测 2024 2025E  2026E  2027E 

营业收入（百万元） 1458 2284 2712 3157 
同比 44.8% 56.6% 18.8% 16.4% 

归母净利（百万元） 276 428 552 708 

同比 -24.2% 55.1% 29.1% 28.3% 

毛利率 77.9% 78.2% 78.6% 78.8% 

ROE 3.8% 5.5% 6.8% 8.4% 
每股收益（元） 0.47 0.73 0.95 1.22 

PE 41.65 26.84 20.79 16.21 

EV/EBITDA 16.85 10.50 8.29 6.60 

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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附表 1 财务报表以及相应指标 

 

资料来源：天软、湘财证券研究所

单位:百万元 单位:百万元

5950 5790 6540 7036 7587 1007 1458 2284 2712 3157 

  货币资金 4233 4590 4790 5040 5340 营业成本 287 322 498 580 668 

  应收账款 690 529 829 958 1083 税金及附加 5 12 12 15 19 

  其他应收款 23 28 43 51 60 销售费用 358 500 734 850 954 

  预付账款 54 37 58 67 77 管理费用 189 252 332 376 416 

  存货 377 393 608 707 814 研发费用 196 278 411 461 505 

  其他流动资产 573 213 213 213 213 财务费用

2505 2814 2942 3047 3129 信用减值损失

  长期股权投资 209 375 375 375 375 资产减值损失 8 44 44 44 44 

  固定资产 1009 1091 1165 1219 1252 公允价值变动收益 62 8 7 7 7 

  在建工程 5 4 19 31 41 投资收益 254 

  无形资产 283 335 386 437 489 427 278 464 594 757 

  其他非流动资产 999 1009 997 985 972 营业外收入 2 2 2 2 2 

8454 8604 9482 10083 10716 营业外支出 19 19 19 19 19 

919 755 1031 1280 1492 410 261 447 577 740 

  短期借款 9 9 69 217 321 所得税 62 34 59 76 97 

  应付账款 469 375 580 674 777 348 226 388 501 642 

  其他流动负债 442 371 383 388 393 少数股东损益

110 503 603 703 803 364 276 428 552 708 

  长期借款 0 397 497 597 697 EBITDA 511 363 583 738 927 

  其他非流动负债 110 107 107 107 107 EPS（元） 0.62 0.47 0.73 0.95 1.22 

1029 1258 1635 1983 2295 

7201 7243 7785 8089 8476 

  股本 588 582 582 582 582 

  资本公积 1908 1702 1702 1702 1702 

  留存收益 5177 5194 5462 5766 6153 营业收入 -84.4% 44.8% 56.6% 18.8% 16.4%

少数股东权益 224 103 63 11 营业利润 -81.7% -35.0% 66.9% 28.1% 27.4%

8454 8604 9482 10083 10716 归属母公司净利润 -81.2% -24.2% 55.1% 29.1% 28.3%

单位:百万元 毛利率(%) 71.5% 77.9% 78.2% 78.6% 78.8%

净利率(%) 36.1% 18.9% 18.7% 20.4% 22.4%

44 274 196 524 693 ROE(%) 5.1% 3.8% 5.5% 6.8% 8.4%

  净利润 348 226 388 501 642 ROIC(%) 18.5% 8.7% 14.2% 17.2% 20.7%

  资产减值准备 0 0 0 

  折旧摊销 137 171 189 212 235 资产负债率(%) 12.2% 14.6% 17.2% 19.7% 21.4%

  财务费用 18 流动比率 6.47 7.67 6.34 5.50 5.09 

  投资损失 34 29 29 29 速动比率 6.06 7.15 5.75 4.95 4.54 

  营运资金变动 利息保障倍数 155.28 10.46 16.87 17.03 17.72 

  其他经营现金流

1398 总资产周转率 0.11 0.17 0.25 0.28 0.30 

  资本支出 391 421 220 220 220 应收账款周转率 0.95 2.24 3.36 3.04 3.09 

  长期投资 0 0 0 存货周转率 0.48 0.66 1.00 0.88 0.88 

  其他投资现金流

132 345 67 每股收益(最新摊薄) 0.62 0.47 0.73 

资产负债表 利润表

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

流动资产 营业收入

非流动资产

营业利润

资产总计

流动负债 利润总额

净利润

非流动负债 归属母公司净利润

负债合计

归属母公司股东权益 主要财务比率

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E

成长能力

负债和股东权益

获利能力

现金流量表

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E

经营活动现金流

偿债能力

营运能力

投资活动现金流

每股指标（元）

筹资活动现金流

估值比率

现金净增加额

0.95 1.22 

  短期借款 9 0 60 148 104 每股经营现金流(最新摊薄) 0.07 0.47 0.34 0.90 1.19 

  长期借款 0 397 100 100 100 每股净资产(最新摊薄) 12.37 12.44 13.37 13.89 14.55 

  普通股增加 0 0 0 0 

  资本公积增加 0 0 0 P/E 31.56 41.65 26.84 20.79 16.21 

  其他筹资现金流 185 P/B 1.59 1.58 1.47 1.42 1.35 

1073 305 200 250 300 EV/EBITDA 11.98 16.85 10.50 8.29 6.60 

-53 -85 -70 -67 -65 

-0 -15 -15 -15 -15 

-29 -29 -29 -29 

-16 -49 -40 -51 -66 

-55 

-8 -44 

-2 -70 -67 -65 

-254 

-123 -116 -334 -146 -144 

-55 -15 -5 -5 -5 

-102 -341 -341 -341 

-1791 -364 

-2 -44 -121 -121 -121 

-369 -52 

-6 

-6 -206 

-372 -52 -181 -256 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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