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亚辉龙(688575.SH)   

常规及特色项目均保持快速增长，海外业务亮眼 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2024 年年度及 2025 年一季度报告。2024 年，公司实现营收 20.12 亿

元，同比下降 2.02%；归母净利润 3.02 亿元，同比下降 15.06%；扣非归母净利润 2.87

亿元，同比增长 30.84%；毛利率 65.28%，同比增加 8.47pct；扣非归母净利率 14.28%，

同比增加 3.58pct。 

2025 年一季度，公司实现营业收入 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%；扣非归母净利润 0.37 亿元，同比下降 35.44%；毛利率 59.49%，

同比减少 2.85pct；扣非归母净利率 8.83%，同比减少 4.42pct。2025Q1，公司公允价

值变动损失 3759 万元（主要为公司持有的云康集团股票公允价值变动亏损所致），对

净利润产生了较大影响。 

⚫ 常规及特色项目均保持了快速增长，海外业务亮眼，装机结构不断优化。分业务看，

2024 年公司国内非新冠自产收入 14.22 亿元，同比增长 21.14%；海外非新冠自产收

入 2.50 亿元，同比增长 64.78%；代理业务收入 3.02 亿元，同比下降 13.95%。化学

发光业务中，术八、肿标、甲功及心肌诊断试剂营业收入同比增长 38.21%，自免诊断

收入同比增长 34.32%。 

在新增装机方面，2024 年公司自产化学发光仪器新增装机 2662 台（出库 2911 台），

其中国内新增装机 1427 台(出库 1768 台，其中 600 速仪器占比为 44.64%)，海外新增

装机 1235 台，同比增长 80.56%，其中 300 速仪器新增装机 188 台。 

2025 年一季度，公司自产业务收入 3.45 亿元，同比增长 1.23%；海外市场化学发光业

务收入 0.52 亿元，同比增长 56.31%。在新增装机方面，2025 年 Q1 公司自产化学发

光仪器新增装机 552 台，其中国内新增装机 269 台（600 速仪器占比为 46.84%），海

外新增装机 283 台，海外新增装机同比增长 92.52%。 

⚫ 盈利预测及估值：我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 23.04、27.67、32.70

亿元，同比增长 14.6%、20.1%、18.2%；归母净利润为 3.57、4.60、5.55 亿元，同

比增长 18.4%、28.8%、20.7%。对应 2025 年 5 月 7 日收盘价，PE 为 23.4、18.1、

15.0 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：终端需求不及预期的风险；新产品研发及市场推广不及预期的风险；国际地

缘政治环境不确定的风险；行业竞争加剧程度超出预期的风险。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2012 2304 2767 3270 

同比增长 -2.0% 14.6% 20.1% 18.2% 

归母净利润（百万元） 302 357 460 555 

同比增长 -15.1% 18.4% 28.8% 20.7% 

毛利率 65.3% 64.6% 66.1% 66.9% 

ROE 10.9% 12.0% 14.2% 15.5% 

每股收益（元） 0.53 0.63 0.81 0.97 

市盈率 27.7 23.4 18.1 15.0 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

亚辉龙发布 2024 年年度报告及 2025 年一季报。2024 年，公司实现营收 20.12

亿元，同比下降 2.02%；归母净利润 3.02 亿元，同比下降 15.06%；扣非归母净

利润 2.87 亿元，同比增长 30.84%；毛利率 65.28%，同比增加 8.47pct；扣非归

母净利率 14.28%，同比增加 3.58pct。 

2025 年一季度，公司实现营业收入 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%；扣非归母净利润 0.37 亿元，同比下降 35.44%；毛利

率 59.49%，同比减少 2.85pct；扣非归母净利率 8.83%，同比减少 4.42pct。

2025Q1，公司公允价值变动损失 3759 万元（主要为公司持有的云康集团股票公

允价值变动亏损所致），对净利润产生了较大影响。 

 

点评 

⚫ 常规及特色项目均保持了快速增长，海外业务亮眼，装机结构不断优化。分

业务看，2024 年公司国内非新冠自产收入 14.22 亿元，同比增长 21.14%；

海外非新冠自产收入 2.50 亿元，同比增长 64.78%；代理业务收入 3.02 亿

元，同比下降 13.95%。化学发光业务中，术八、肿标、甲功及心肌诊断试剂

营业收入同比增长 38.21%，自免诊断收入同比增长 34.32%。 

在新增装机方面，2024 年公司自产化学发光仪器新增装机 2662 台（出库

2911 台），其中国内新增装机 1427 台(出库 1768 台，其中 600 速仪器占比

为 44.64%)，海外新增装机 1235 台，同比增长 80.56%，其中 300 速仪器新

增装机 188 台。 

2025 年一季度，公司自产业务收入 3.45 亿元，同比增长 1.23%；海外市场

化学发光业务收入 0.52 亿元，同比增长 56.31%。在新增装机方面，2025 年

Q1 公司自产化学发光仪器新增装机 552 台，其中国内新增装机 269 台（600

速仪器占比为 46.84%），海外新增装机 283 台，海外新增装机同比增长

92.52%。 

⚫ 持续推进产学研结合，与多家顶尖机构合作开展多中心研究。在心血管领域，

公司在 2024 心血管实验医学大会上发布了国内最大规模的心血管标志物健

康人群参考范围研究(HARBOR)首批二十余家入组单位检测数据，为后续进

一步优化心脑血管急危重症分诊临床路径，推进临床规范诊疗提供充分的理

论基础和数据支持，同时亚辉龙 hs-cTnl 检测试剂也以其优越性能上榜《中

国肌钙蛋白检测试剂性能参数参考列表》。 
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在生殖与自免领域，公司与全国卫生产业企业管理协会生殖免疫专业委员会

合作启动“中国育龄期女性妊娠期疾病与免疫因素多中心科研创新项目”，由

北京大学第三医院、上海交通大学医学院附属仁济医院、武汉大学人民医院

分别牵头多中心研究，探讨标准和非标准抗磷脂抗体检测在产科抗磷脂综合

征诊疗中的临床应用价值。 

在肝病领域，随着丁肝检测于 2024 年 3 月被正式写入WHO 乙肝指南的契

机，北大-亚辉龙联合实验室联合北大肝炎试剂研究中心等多家单位紧随其

后于同年 5月创新性地就亚辉龙丁肝抗体检测和核酸检测产品在《中华检验

医学杂志》同期发表两项研究成果，目前相关成果正与北大在联合申报专利。 

在常规诊断项目领域，结合不同地域特点和人群检测需求，由四川大学华西

天府医院牵头的胃功能三项多中心研究已正式启动，建立中国不同区域健康

人群化学发光法胃功能三项参考区间，为临床胃功能异常相关疾病的筛查和

诊疗路径提供参考。 

⚫ 新产品研发：试剂方面，2024 年公司共 15 项化学发光检测试剂项目获得境

内外注册证书。ALD项目取得首个小分子夹心法注册证。 

仪器方面，2024 年，公司自主研发的 iTLAMax 实验室智能化自动化流水线

系统国内备案获批，该流水线关键零部件已实现全国产化，为用户提供全场

景智慧实验室整体解决方案。iTLAMax 以其突破性的创新设计及卓越的产品

性能斩获 2024MUSE 缪斯设计奖金奖。公司自主研发的 iBC2000 全自动生

化分析仪也已经完成国内注册获批及国际 CE注册获证。 

AI 数智化方面，2025 年一季度，公司联合江苏省人民医院、南京医科大学，

共同研发的一款胰岛功能标化评估数智平台正式发布，其基于大规模临床数

据和机器学习算法，创新性地让糖尿病人及医生使用现有临床检验结果，计

算并动态监测患者的胰岛功能，有效提升临床诊断效率和准确性，让数智为

医患服务，成功打通诊疗“关键环节”。 

⚫ 盈利预测及估值：我们预计公司2025-2027年营业收入分别为23.04、27.67、

32.70 亿元，同比增长 14.6%、20.1%、18.2%；归母净利润为 3.57、4.60、

5.55 亿元，同比增长 18.4%、28.8%、20.7%。对应 2025 年 5 月 7日收盘

价，PE为 23.4、18.1、15.0 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：终端需求不及预期的风险；新产品研发及市场推广不及预期的风

险；国际地缘政治环境不确定的风险；行业竞争加剧程度超出预期的风险。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 2012 2469 2864 3337  营业总收入 2012 2304 2767 3270 

货币资金 465 858 1149 1496  营业成本 699 815 938 1084 

交易性金融资产 70 55 55 55  税金及附加 15 17 20 24 

应收票据及应收账款 493 536 597 654  销售费用 435 500 625 750 

预付款项 33 39 45 52  管理费用 172 189 218 251 

存货 671 739 764 813  研发费用 337 354 424 509 

其他 280 242 255 269  财务费用 11 26 22 16 

非流动资产 2403 2407 2401 2406  投资收益 -9 -12 -6 0 

长期股权投资 143 143 143 143  公允价值变动收益 -17 -15 0 0 

固定资产 1562 1606 1623 1640  信用减值损失 -11 -10 -10 -10 

在建工程 169 131 109 95  资产减值损失 -29 -8 -10 -12 

无形资产 183 161 140 118  营业利润 315 381 522 647 

商誉 5 5 5 5  营业外收支 -3 -6 -6 -6 

其他 341 360 381 404  利润总额 312 375 516 641 

资产总计 4415 4875 5265 5743  所得税  40 56 77 96 

流动负债 1058 1241 1375 1529  净利润  272 319 438 544 

短期借款 292 392 392 392  少数股东损益 -29 -38 -22 -11 

应付票据及应付账款 295 345 397 458  归属母公司净利润 302 357 460 555 

其他 470 504 586 678  EPS(元) 0.53 0.63 0.81 0.97 

非流动负债 656 755 755 755   

长期借款 585 685 685 685  主要财务比率  

其他 70 69 69 69  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 1713 1995 2130 2284  成长性     

股本 570 570 570 570  营业总收入增长率 -2.0% 14.6% 20.1% 18.2% 

未分配利润 1463 1624 1833 2084  营业利润增长率 -7.5% 21.0% 36.8% 24.0% 

少数股东权益 -55 -94 -115 -126  归母净利润增长率 -15.1% 18.4% 28.8% 20.7% 

股东权益合计 2702 2880 3135 3459  盈利能力     

负债及权益合计 4415 4875 5265 5743  毛利率 65.3% 64.6% 66.1% 66.9% 

  归母净利率 15.0% 15.5% 16.6% 17.0% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 10.9% 12.0% 14.2% 15.5% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 302 357 460 555  资产负债率 38.8% 40.9% 40.4% 39.8% 

折旧和摊销 256 423 463 509  流动比率 1.90 1.99 2.08 2.18 

营运资金的变动 -76 -59 10 6  速动比率 1.02 1.22 1.36 1.50 

经营活动产生现金流量 530 773 983 1126  营运能力     

资本支出 -593 -401 -431 -486  资产周转率 48.9% 49.6% 54.6% 59.4% 

长期投资 -161 -25 -25 -25  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -749 -402 -470 -519  每股收益 0.53 0.63 0.81 0.97 

债权融资 344 199 0 0  每股经营现金 0.93 1.35 1.72 1.97 

股权融资 21 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 181 23 -222 -260  PE 27.7 23.4 18.1 15.0 

现金净变动 -44 393 291 347  PB 3.0 2.8 2.6 2.3 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算；现金净变动与经营、投资、融资活动产生的现金流之和的差异由汇率变动引起  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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