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◼ 走势比较 

 

  

◼ 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 12.12/12.12 

总市值/流通(亿元) 2,715/2,715 

12 个月内最高/最低价

(元) 

351.6/206.8 
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 事件：近日，公司发布 2024 年年度报告：2024 年实现营业收入 367.26

亿元，同比增长 5.14%；归母净利润 116.68 亿元，同比增长 0.74%，剔除

财务费用影响后，归母净利润同比增长 4.36%；扣非归母净利润 114.42 亿

元，同比增长 0.07%。其中，2024 年第四季度营业收入 72.41 亿元，同比

下降 5.08%；归母净利润 10.31 亿元，同比下降 40.99%，主要系行业短暂

承压对毛利率的影响；扣非归母净利润 10.05 亿元，同比下降 42.49%。 

同日，公司发布 2025 年第一季度报告：2025 年一季度实现营业收入

82.37 亿元，同比下降 12.12%；归母净利润 26.29 亿元，同比下降 16.81%；

扣非归母净利润 25.31 亿元，同比下降 16.68%。 

 

国际业务快速增长，国内业务短暂承压 

国际市场全年增长 21.28%。其中，在澳大利亚、泰国、印度等国家

的带动下，亚太区 2024 年同比增长近 40%，拉动发展中国家整体增长近

25%；欧洲市场逐渐走出了受局部冲突影响的阴霾，实现了 30%以上的反

弹式增长，带动发达国家整体增长约 15%。全年国际收入占公司整体收入

的比重进一步提升至约 45%，其中国际业务中的微创外科、动物医疗、心

血管等高潜力业务占国际收入的比重已接近 10%。 

国内市场全年下降 5.10%。收入下降主要由于医院设备招标采购疲软

持续到了 2024 年 11 月份，同时体外诊断市场三季度开始受到 DRG 2.0

落地的暂时影响。随着 2025 年以来地方财政资金紧张的缓解、医疗专项

债发行规模的反弹、发改委主导的医疗设备更新项目启动，预计国内市场

将于今年第三季度增速回正，实现反弹。 

 

IVD晋升为第一大业务板块，影像业务稳步增长 

体外诊断产线收入首次超越生命信息与支持产线，晋升第一大业务板

块，全年增长 10.82%，其中国际同比增长超过 30%。海外中大样本量客

户渗透速度持续加快，2024 年成功突破 115 家海外第三方连锁实验室，

并完成了 2 套 MT 8000 装机。国内虽受到 DRG 2.0 落地、检查检验结果

互认、检验项目价格下调等多重因素的影响，但受益于集采、医疗行业整

顿带来的头部集中化，公司各项子产品的市场占有率仍在不断提升。 

医学影像产线全年增长 6.60%，其中国际同比增长超过 15%。当前，

公司超声在海外的占有率仅有个位数，并且收入主要来自于中端和入门级

型号。随着公司持续加大海外高端市场的覆盖力度，业务有望快速增长。

国内受益于超高端超声 Resona A20 首年上市即放量 4 亿元的贡献，以及

行业集中度的进一步提升，国内业务在艰难的市场环境下实现了持平，市

场占有率首次超过 30%，进一步巩固了市占率第一的行业。 

生命信息与支持产线全年下滑 11.11%，其中国际实现了同比双位数

增长。公司高端客户群渗透提速，在美国、英国、法国等国家进入了更多

高端医院，目前公司海外市场的占有率较低，未来有望长期保持平稳快速

增长。国内市场方面，随着用于支持医院新改扩建和设备采购的医疗专项
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债的发行规模同比增加，此前推迟的医疗新基建项目也有望得到复苏，截

至 2024 年底，待释放的市场空间仍有超过 200 亿元。 

 

毛利率短暂承压，费用率维持稳定 

2024 年，公司的综合毛利率同比下降 3.05pct 至 63.11%，主要系

DRG/DIP 落地、服务价格调整、检测量下降、设备竞争恶化等因素影响。

销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 14.38%、4.36%、

9.98%、-1.09%，同比变动幅度分别为-1.95pct、+0.00pct、+0.05pct、+1.36pct。

综合影响下，公司整体净利率同比下降 1.18pct 至 31.97%。 

2024 年第四季度的综合毛利率、销售费用率、管理费用率、研发费

用率、财务费用率、整体净利率分别为 55.96%、22.35%、6.63%、14.83%、

-3.01%、14.33%，分别变动-10.35pct、-0.11pct、+1.28pct、+2.72pct、+0.27pct、

-8.52pct。 

 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为

404.89 亿/456.68 亿/525.03 亿元，同比增速分别为 10%/13%/15%；归母净

利润分别为 129.48 亿/149.62 亿/174.76 亿元；分别增长 11%/16%/17%；

EPS 分别为 10.68/12.34/14.41，按照 2025 年 5 月 9 日收盘价对应 2025 年

21 倍 PE。维持“买入”评级。 

 

风险提示：贸易战下海外客户订单波动的风险，国内集采降价的风

险，新品研发进度不及预期的风险。 

◼ 盈利预测和财务指标 

 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 36,726  40,489  45,668  52,503  

营业收入增长率(%) 5.14% 10.25% 12.79% 14.97% 

归母净利（百万元） 11,668  12,948  14,962  17,476  

净利润增长率(%) 0.74% 10.97% 15.56% 16.80% 

摊薄每股收益（元） 9.64  10.68  12.34  14.41  

市盈率（PE） 26.46  20.97  18.15  15.54  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 18,787 16,644 25,687 30,741 36,870  营业收入 34,932  36,726  40,489  45,668  52,503  

应收和预付款项 3,565 3,523 3,543 3,667 3,918  营业成本 12,513  13,548  14,894  16,702  19,066  

存货 3,979 4,757 4,769 5,035 5,478  营业税金及附加 366  401  445  502  578  

其他流动资产 545 722 816 920 1,033  销售费用 5,010  5,283  5,790  6,531  7,508  

流动资产合计 26,875 25,647 34,815 40,364 47,298  管理费用 1,524  1,600  1,761  1,987  2,284  

长期股权投资 67 197 247 297 347  财务费用 -855  -400  -237  -373  -449  

投资性房地产 41 32 30 28 26  资产减值损失 -530  -238  -217  -125  -69  

固定资产 5,490 7,086 8,192 9,284 10,358  投资收益 -10  69  40  46  53  

在建工程 2,461 2,675 2,725 2,675 2,525  公允价值变动 79  126  82  68  93  

无形资产开发支出 2,567 7,076 7,186 7,316 7,546  营业利润 13,070  13,112  14,478  16,716  19,530  

长期待摊费用 75 53 43 33 23  其他非经营损益 -59  -92  -62  -58  -73  

其他非流动资产 37,239 39,524 49,052 55,032 62,397  利润总额 13,011  13,020  14,416  16,658  19,457  

资产总计 47,940 56,644 67,475 74,665 83,222  所得税 1,433  1,280  1,442  1,666  1,946  

短期借款 8 5 4 3 2  净利润 11,578  11,740  12,974  14,992  17,511  

应付和预收款项 2,691 2,793 2,896 3,062 3,284  少数股东损益 -4  71  26  30  35  

长期借款 1 0 0 0 0  归母股东净利润 11,582  11,668  12,948  14,962  17,476  

其他负债 11,894 13,087 12,429 13,439 14,750        

负债合计 14,594 15,885 15,329 16,505 18,037  预测指标      

股本 1,212 1,212 1,212 1,212 1,212   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 7,091 6,752 6,735 6,735 6,735  毛利率 64.18% 63.11% 63.21% 63.43% 63.69% 

留存收益 25,288 28,229 39,483 45,468 52,459  销售净利率 33.16% 31.77% 31.98% 32.76% 33.29% 

归母公司股东权益 33,085 35,856 47,218 53,203 60,193  销售收入增长率 15.04% 5.14% 10.25% 12.79% 14.97% 

少数股东权益 261 4,902 4,928 4,958 4,993  EBIT 增长率 17.59% 0.91% 13.15% 14.86% 16.72% 

股东权益合计 33,346 40,758 52,145 58,160 65,186  净利润增长率 20.56% 0.74% 10.97% 15.56% 16.80% 

负债和股东权益 47,940 56,644 67,475 74,665 83,222  ROE 35.01% 32.54% 27.42% 28.12% 29.03% 

       ROA 24.16% 20.60% 19.19% 20.04% 21.00% 

现金流量表（百万）       ROIC 32.85% 27.52% 24.34% 25.08% 26.13% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 9.56  9.64  10.68  12.34  14.41  

经营性现金流 11,062 12,432 15,008 16,960 19,624  PE(X) 30.40  26.46  20.97  18.15  15.54  

投资性现金流 -693 -7,383 -2,964 -2,911 -2,993  PB(X) 10.65  8.62  5.75  5.10  4.51  

融资性现金流 -10,776 -8,882 -3,018 -8,995 -10,502  PS(X) 10.09  8.42  6.71  5.95  5.17  

现金增加额 -305 -3,761 9,043 5,054 6,129  EV/EBITDA(X) 24.81  20.87  16.01  13.71  11.50  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：预计未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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