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公司发布 2024 年报：2024 全年实现营业收入 367.26 亿元（+5.14%）；归母

净利润 116.68 亿元（+0.74%）；扣非归母净利润 114.42 亿元（+0.07%）。 

同日，公司发布 2025 一季报：2025Q1 实现营业收入 82.37 亿元（-12.12%）；

归母净利润 26.29 亿元（-16.81%）；扣非归母净利润 25.31 亿元（-16.68%）。 

❑ 国内招采恢复静候业绩拐点，海外市场持续发力。 

国内：2024 年实现营业收入 202.9 亿元（-5.1%），主要由于医院设备招标

采购疲软持续到了 2024 年 11 月份，同时体外诊断市场自 2024Q3 开始受到

DRG2.0 落地的暂时影响。2025Q1，国内业务收入同比下降超 20%，环比增

长 50%以上，主要系 2024 年 12 月份以来医疗设备的月度招标数据呈现持续

复苏态势，但在当前的竞争环境下从公开招标到收入确认的时间差显著拉长，

因此 2025 年上半年国内收入实际反映的是 2024 年招标的大幅下滑。随着

2025Q1 以来医疗设备更新项目逐步启动，2025 年医疗设备的月度招标数据

呈现出持续改善的趋势，公司 2025 年下半年收入有望回归到“前低后高”的

历史常态分布，并呈现出逐季度环比改善的趋势，国内业务有望于 2025Q3

起迎来重大拐点。 

海外：2024 年实现营业收入 164.3 亿元（+21.3%），主要得益于公司海外

高端客户群的持续突破、本地化平台能力建设的逐步完善，以及全球各主要

地区收入的均衡分布，特别是在发展中国家和欧洲市场的强劲表现。按地区

拆分，发展中国家营收 109.1 亿元（+24.6%），亚太市场营收 36.6 亿元

（+38.7%），欧洲市场营收 28.9 亿元（+31.8%）。2025Q1，国际业务同比

增长不到 5%，主要系 2024Q1 国际业务基数高。2025Q1 国际业务收入占公

司整体收入的比重提升至约 47%，随着持续深入的本地化平台建设，未来国

际业务的收入占比有望不断提升，尤其发展中国家将维持快速增长的趋势。 

❑ 体外诊断业务领跑，生命信息与支持业务短期承压。 

体外诊断业务：2024 年实现营业收入 137.6 亿元（+10.82%），收入体量首

次超过生命信息与支持业务，其中国际体外诊断业务同比增长超过 30%。 

国内市场方面，受益于安徽化学发光试剂和江西生化试剂等联盟集采、以及

医疗行业整顿带来更加合规的采购环境，体外诊断各项子产品的市场占有率

仍在不断提升。根据公司统计，公司化学发光业务的市场排名首次实现国内

第三，生化业务的市场占有率首次超过 15%，并仍在持续提升。此外，公司

体外诊断仪器的装机速度维持了较高水平，2024 年 MT 8000 全实验室智能

化流水线全年装机近 190 套，化学发光仪器装机达 1,800 台，其中近六成为

高速机，为后续国内体外诊断业务的复苏奠定了基础。 

海外市场方面，海外中大样本量客户的渗透速度仍在持续加快，2024 年突破

了 115 家海外第三方连锁实验室，并完成了 2 套 MT 8000 全实验室智能化流

水线的装机。预计 2025 年 MT 8000 全实验室智能化流水线在海外的装机将

开始逐步放量，国际体外诊断业务有望继续维持高速增长的趋势。 

医学影像业务：2024 年实现营业收入 75.0 亿元（+6.60%），其中国际医学

影像业务同比增长超过 15%，超高端超声系统 Resona A20 上市首年实现超

4 亿元收入。 

国内市场方面，因地方财政资金紧张、医疗专项债发行规模大幅减少及医疗
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设备更新项目等因素导致超声常规招标延误，使得国内超声行业市场规模整

体出现了双位数同比下滑。但受益于 Resona A20 的放量，以及行业集中度

的进一步提升，公司国内超声业务市场占有率首次超过 30%，巩固了市占率

第一的行业地位，同时高端及超高端型号占国内超声收入的比重达到了六成。 

海外市场方面，Resona A20 在海外各个主要国家陆续发布上市，有望进一步

提升公司超声的品牌形象，全面打开海外高端市场。随着海外高端市场的覆

盖力度的加大，国际医学影像产线有望实现长期可持续的快速增长。 

生命信息与支持业务：2024 年实现营业收入 135.6 亿元（-11.11%），其中

微创外科业务同比增长超过 30%，国际生命信息与支持业务实现了同比双位

数增长。 

国内市场方面，受地方财政资金紧张、医疗专项债发行规模大幅减少及医疗

设备更新项目使得常规招标延误等因素影响，监护仪、除颤仪、呼吸机、输

液泵等相关产品的市场规模在报告期内出现了大幅度下滑。但得益于招标采

购流程的日益合规化和集中化，及公司数智化整体解决方案带来的独特竞争

优势，在上述这些品类中公司巩固了国内市场占有率第一的行业地位。2025

年，随着 2024 年被推迟的医疗新基建项目逐渐复苏，公司生命信息与支持业

务也有望迎来修复。 

海外市场方面，得益于产品竞争力已经全面达到世界一流水平，公司生命信

息与支持业务加速渗透高端客户群，产品和数智化解决方案的优势均在不断

扩大，拉动国际生命信息与支持业务全年实现了同比双位数增长。同时鉴于

公司生命信息与支持产品在海外市场的占有率仍然较低，未来国际生命信息

与支持业务有望长期保持平稳快速增长。 

❑ 毛利水平阶段性承压，费用率管控良好。 

2024 年的综合毛利率为 63.11%（-3.05pts），主要系：（1）体外诊断产品

线 2024Q4 以来受到全国医疗服务价格调整的影响，导致试剂的价格承压。

同时，DRG 全面落地与推进检验结果互认等政策导致检测量有所下降，使得

2024Q4 国内体外诊断试剂收入的占比有所下降；（2）国内医疗设备市场竞

争激烈，导致中低端市场的低价竞争现象普遍，因此使得中低端市场的产品

价格承压；净利率为 31.97%（-1.18pts），销售费用率为 14.38%（-1.94pts），

管理费用率为 4.36%（-0.01pts），研发费用率为 9.98%（+0.15pts），财务

费用率为-1.09%（+1.36pts）。其中，2024Q4 的综合毛利率为 55.96%

（-10.36pts），净利率为 14.33%（-8.52pts），销售费用率为 22.35%

（-0.12pts），管理费用率为 6.63%（+1.29pts），研发费用率为 14.83%

（+2.72pts），财务费用率为-3.01%（+0.27pts）。 

2025Q1 的综合毛利率为 62.53%（-3.44pts），净利率为 32.69%（-1.05pts），

销售费用率为 14.30%（-1.54pts），管理费用率为 4.15%（-0.90pts），研

发费用率为 9.31%（-0.80pts），财务费用率为-1.97%（-0.65pts）。 

❑ 盈利预测与投资建议：考虑到宏观环境因素以及国内招采节奏尚不确定，我

们下调公司 2025-2027 年营业收入分别为 404.90/462.07/529.21 亿元，同比

增速分别为 10%/14%/15%；归母净利润分别为 128.07/145.89/167.69 亿元，

分别增长 10%/14%/15%。考虑到国内招投标呈转暖趋势，海外收入持续保

持高增长态势，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：行业政策变化风险，汇率波动风险，经营管理风险，产品研发的

风险，产品价格下降的风险，中美贸易摩擦相关风险，经销商销售模式的风

险。 
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财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 34932 36726 40490 46207 52921 

同比增长 15% 5% 10% 14% 15% 

营业利润(百万元) 13070 13112 14383 16372 18806 

同比增长 19% 0% 10% 14% 15% 

归母净利润(百万元) 11582 11668 12807 14589 16769 

同比增长 21% 1% 10% 14% 15% 

每股收益(元) 9.55 9.62 10.56 12.03 13.83 

PE 23.4 23.3 21.2 18.6 16.2 

PB 8.2 7.6 6.6 5.7 4.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 26875 25647 32114 39661 48323 

现金 18787 16644 22108 28286 35375 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 2 6 7 8 9 

应收款项 3295 3219 3549 4050 4639 

其它应收款 195 206 227 259 296 

存货 3979 4757 5321 6031 6832 

其他 617 814 902 1027 1171 

非流动资产 21065 30997 30584 30194 29825 

长期股权投资 67 197 197 197 197 

固定资产 5490 7086 8501 9754 10864 

无形资产商誉 7629 18169 16352 14717 13245 

其他 7880 5545 5534 5526 5519 

资产总计 47940 56644 62698 69855 78148 

流动负债 10103 10427 10943 11747 12651 

短期借款 8 5 0 0 0 

应付账款 2690 2793 3123 3540 4010 

预收账款 1974 2166 2423 2746 3111 

其他 5430 5463 5397 5460 5531 

长期负债 4491 5458 5458 5458 5458 

长期借款 1 0 0 0 0 

其他 4490 5458 5458 5458 5458 

负债合计 14594 15885 16401 17205 18109 

股本 1212 1212 1212 1212 1212 

资本公积金 6427 6414 6414 6414 6414 

留存收益 25445 28230 33690 39954 47240 

少数股东权益 261 4902 4980 5070 5172 

归属于母公司所有者权益 33085 35856 41316 47580 54866 

负债及权益合计 47940 56644 62698 69855 78148     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 11062 12432 13739 15309 17379 

净利润 11578 11740 12886 14678 16871 

折旧摊销 925 1373 2635 2613 2591 

财务费用 (217) 97 (400) (400) (400) 

投资收益 10 (69) (1016) (1016) (1016) 

营运资金变动 (592) (269) (366) (566) (667) 

其它 (642) (440) 0 0 0 

投资活动现金流 (693) (7383) (1207) (1207) (1207) 

资本支出 (2689) (1959) (2223) (2223) (2223) 

其他投资 1996 (5424) 1016 1016 1016 

筹资活动现金流 (10776) (8882) (7068) (7925) (9083) 

借款变动 (2408) 4359 (121) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (81) (14) 0 0 0 

股利分配 (10669) (13955) (7347) (8325) (9483) 

其他 2383 728 400 400 400 

现金净增加额 (407) (3833) 5464 6178 7090     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 34932 36726 40490 46207 52921 

营业成本 11821 13548 15151 17175 19454 

营业税金及附加 366 401 442 504 577 

营业费用 5703 5283 5824 6647 7612 

管理费用 1524 1600 1764 2013 2305 

研发费用 3433 3666 4042 4612 5282 

财务费用 (855) (400) (400) (400) (400) 

资产减值损失 (771) (533) (300) (300) (300) 

公允价值变动收益 79 126 126 126 126 

其他收益 831 820 820 820 820 

投资收益 (10) 69 69 69 69 

营业利润 13070 13112 14383 16372 18806 

营业外收入 56 37 37 37 37 

营业外支出 115 129 129 129 129 

利润总额 13011 13020 14291 16280 18714 

所得税 1433 1280 1405 1602 1842 

少数股东损益 (4) 71 78 89 103 

归属于母公司净利润 11582 11668 12807 14589 16769     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 15% 5% 10% 14% 15% 

营业利润 19% 0% 10% 14% 15% 

归母净利润 21% 1% 10% 14% 15% 

获利能力      

毛利率 66.2% 63.1% 62.6% 62.8% 63.2% 

净利率 33.2% 31.8% 31.6% 31.6% 31.7% 

ROE 35.6% 33.9% 33.2% 32.8% 32.7% 

ROIC 33.2% 30.8% 28.9% 29.1% 29.4% 

偿债能力      

资产负债率 30.4% 28.0% 26.2% 24.6% 23.2% 

净负债比率 0.2% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.7 2.5 2.9 3.4 3.8 

速动比率 2.3 2.0 2.4 2.9 3.3 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 3.0 3.1 3.0 3.0 3.0 

应收账款周转率 11.7 11.3 11.9 12.1 12.2 

应付账款周转率 4.7 4.9 5.1 5.2 5.2 

每股资料(元)      

EPS 9.55 9.62 10.56 12.03 13.83 

每股经营净现金 9.12 10.25 11.33 12.63 14.33 

每股净资产 27.29 29.57 34.08 39.24 45.25 

每股股利 5.80 6.27 6.87 7.82 8.99 

估值比率      

PE 23.4 23.3 21.2 18.6 16.2 

PB 8.2 7.6 6.6 5.7 4.9 

EV/EBITDA 20.9 20.0 16.0 14.3 12.7     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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