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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 53.21 元

总市值/流通市值 41808/36194 百万元

52周最高价/最低价 97.20/49.01 元

近 3 个月日均成交额 207.90 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《新产业（300832.SZ）-单三季度收入同比增长 15%，海外业务

保持快速增长》 ——2024-10-31

《新产业（300832.SZ）-单二季度归母净利同比增长 21%，T8 流

水线助力检验智能化》 ——2024-09-09

《新产业（300832.SZ）-2024 年一季度归母净利同比增长 20%，

海外业务快速增长》 ——2024-05-16

《新产业（300832.SZ）-2023 年营收同比增长 29%，海外试剂收

入高速放量》 ——2024-04-22

《新产业（300832.SZ）-单三季度归母净利润同比增长 23%，海

外业务增长显著》 ——2023-10-30

2024年收入同比增长15%，2025年一季度收入同比增长10%。2024年公司

实现营收45.35亿（+15.4%），归母净利润18.28亿（+10.6%），扣非归母

净利润17.20亿（+11.2%）；其中单四季度营收11.21亿（+9.7%），归母

净利润4.45亿（-4.7%），在化学发光行业和同行增长承压背景下，公司收

入仍保持稳健增长。2025年一季度公司实现营收11.25亿（+10.1%），归母

净利润4.38亿（+2.6%），在同业公司中持续表现优异。

海外业务成为核心增长驱动，流水线开始成批量装机。2024年国内收入28.43

亿（+9.32%），其中试剂收入同比增长9.87%；国内实现发光仪装机1641台，

其中大型机占比74.65%，公司延续大客户营销策略，通过X8、X6和T8等大

型仪器持续扩大三级医院客户的覆盖，推动试剂销量稳定增长。海外收入

16.84亿（+27.67%），其中试剂收入在仪器装机量持续攀升的带动下同比增

长26.47%；海外销售发光仪4,017台，中大型高端机型占比提升至67.16%，

公司已构建起显著的海外品牌优势，通过“区域化运营+本地化深耕”双轮

驱动。2025年一季度国内业务受省际联盟集采深化影响，同比增长0.11%；

海外业务维持高增长，同比增速达27.03%。公司自主研发的T8流水线上市

首年即实现全球装机87条的亮眼成绩，25Q1销售/装机39条。

2024 年毛净利率有所下滑，各项费用率较为稳定。2024 年公司毛利率为

72.07%（-0.89pp），略下滑主要是由于产品结构变化。销售费用率15.76%

（-0.28pp），研发费用率10.00%（+0.69pp），管理费用率2.76%（+0.04pp）,

财务费用率-0.77%（+0.01pp）；销售净利率40.32%（-1.77pp），保持强劲

盈利能力。2025Q1综合毛利率下滑至68.01%，导致利润增速慢于收入增速，

预计主要由于试剂收入比重下滑导致。

投资建议：2024年国内外仪器装机稳步推进，装机结构持续优化，自主

研发的 T8流水线上市有望带动公司突破国内更多大型医疗终端，海外

试剂保持良好增长趋势。公司的仪器平台已扩展升级至下一代高速化学

发光和生化仪，并前瞻布局分子和凝血业务，公司平台化优势将不断凸

显。考虑集采等政策影响，下调盈利预测，预计 2025-27年归母净利润

为 20.37/24.31/28.84 亿（2025-26年原为 23.80/29.52亿），同比增长

11.4%/19.4%/18.6%，当前股价对应 PE 为 21/17/15X，维持“优于大

市”评级。

风险提示：集采降价风险；行业竞争加剧的风险；海外拓展不及预期的

风险；地缘政治风险；新业务领域拓展不及预期的风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,930 4,535 5,167 6,042 7,058

(+/-%) 29.0% 15.4% 13.9% 16.9% 16.8%

净利润(百万元) 1654 1828 2037 2431 2884

(+/-%) 24.5% 10.6% 11.4% 19.4% 18.6%

每股收益（元） 2.10 2.33 2.59 3.09 3.67

EBIT Margin 44.5% 43.2% 42.3% 43.4% 44.3%

净资产收益率（ROE） 21.9% 21.3% 20.8% 21.6% 22.2%

市盈率（PE） 25.3 22.9 20.5 17.2 14.5

EV/EBITDA 22.4 20.0 18.4 15.4 13.0

市净率（PB） 5.54 4.87 4.27 3.71 3.22

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024 年收入同比增长 15%，2025 年一季度收入同比增长 10%。2024 年公司实现营

收 45.35 亿（+15.4%），归母净利润 18.28 亿（+10.6%），扣非归母净利润 17.20

亿（+11.2%）；其中单四季度营收 11.21 亿（+9.7%），归母净利润 4.45 亿（-4.7%），

在化学发光行业和同行增长承压背景下，公司收入仍保持稳健增长。2025 年一季

度公司实现营收 11.25 亿（+10.1%），归母净利润 4.38 亿（+2.6%），在同业公

司中持续表现优异。

图1：新产业营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：新产业单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：新产业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：新产业单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

海外业务成为核心增长驱动。2024 年国内收入 28.43 亿（+9.32%），其中试剂收

入同比增长 9.87%；国内实现发光仪装机 1641 台，其中大型机占比 74.65%，在医

疗终端 DRG/DIP 支付改革的全面落地和省际联盟集采导致试剂价格普遍承压的

背景下，公司延续大客户营销策略，通过 X8、X6 和 T8 等大型仪器持续扩大三级

医院客户的覆盖，推动试剂销量稳定增长。2024 年海外收入 16.84 亿（+27.67%），

其中试剂收入在仪器装机量持续攀升的带动下同比增长 26.47%；海外销售发光仪

4,017 台，中大型高端机型占比提升至 67.16%，公司已构建起显著的海外品牌优

势。通过“区域化运营+本地化深耕”双轮驱动，公司战略性推进重点市场渗透，

2024 年完成印度尼西亚、马来西亚、泰国全资子公司设立，并建立越南河内办事

处；2025 年初成功落地韩国子公司，公司已在 14 个核心国家建立运营体系。以

印度市场为例，通过 7 年深耕本地化运营与多元化渠道布局，已建立完善的代理
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网络，培育出成熟的终端市场体系，2024 年印度市场销售收入突破 2亿元，标志

着海外业务从区域拓展进入深度经营的新阶段。2025 年一季度国内业务受省际联

盟集采深化影响，同比增长 0.11%；海外业务维持高增长，同比增速达 27.03%。

流水线开始成批量装机。高速发光仪 X8 在 2024 年销量稳定增长，新增销售/装机

1,048 台，累计装机量已达 3,701 台，持续巩固公司在高端化学发光领域的领先

地位。公司自主研发的 T8 全实验室自动化流水线于 2024 年 6 月成功上市，上市

首年即实现全球装机 87 条的亮眼成绩，2024 年公司自产加外部合作流水线共计

装机/销售 112 条，标志着公司正式进入实验室整体解决方案供应商行列。2025

年一季度 X8 实现销售/装机 303 台，T8 流水线销售/装机 39 条，大型设备装机同

比加速。

2024 年毛净利率有所下滑，各项费用率较为稳定。2024 年公司毛利率为 72.07%

（-0.89pp），略下滑主要是由于产品结构变化，受益于 X 系列及中大型化学发光

仪器销量占比提升，公司仪器类产品毛利率提升至 29.82%（+0.24pp），其中海

外市场表现尤为突出，仪器毛利率提升至 40.79%；受国内集采政策深化影响，试

剂收入增速放缓，但通过优化生产成本与供应链效率，国内外试剂毛利率仍保持

稳定，约为 88.61%（-0.67pp）。销售费用率 15.76%（-0.28pp），研发费用率

10.00%（+0.69pp），管理费用率 2.76%（+0.04pp）,财务费用率-0.77%（+0.01pp）；

销售净利率 40.32%（-1.77pp），保持强劲盈利能力。2025Q1 综合毛利率下滑至

68.01%，导致利润增速慢于收入增速，预计主要由于试剂收入比重下滑导致。

图5：新产业毛利率、净利率变化情况 图6：新产业四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2025年一季度由于一次性原因导致经营性现金流下滑明显。2024年公司经营活

动产生的现金流量净额为 13.6亿，同比下滑 4.36%，经营现金流净额与归母净利

润的比值为 74%，维持健康水平。2025年一季度经营活动产生的现金流量净额

同比下滑较多，主要是由于 2024 年底升级 ERP 系统，2024 年末应付账款延迟

至 2025年 1月支付（25年一季度末应付账款 2.49亿元，2024年末 4.57亿元）。

图7：新产业经营性现金流情况
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司发布高速 X10 发光仪和高速 C10 生化仪，不断完善产品矩阵。仪器研发方面，

公司更高通量的 1000 速 X10 发光仪和 2000 速 C10 生化仪已于 2024 年初发布，公

司开发的具有完全自主知识产权的开放式全自动样品处理系统 SATLARS T8 和智

慧实验室平台 iXLAB 在 2024 年内正式上市，可满足各种实验室检测需求和空间

要求，助力临床检验智能化、管理标准化。试剂研发方面，2024 年公司新增试剂

注册证 40 项（包含化学发光试剂、生化试剂、核酸检测试剂）；其中，在小分子

激素、药物监测等领域，公司历经 5 年完成小分子夹心技术法研发平台搭建，有

效解决目前临床上检测存在的易受干扰、不准确等问题。目前，公司已有 12 个小

分子夹心法试剂项目获得国内医疗器械注册证。

表1：新产业仪器研发进展情况

仪器型号 注册类别 截至 2024 年底研发进展

Molecision R8 全自动核酸检测分析系统 III 类 国内注册中

Biossays E6 Plus II 类 国内注册中

MAGLUMI X10 全自动化学发光免疫分析仪 II 类 国内注册中

Biossays C10 全自动生化分析仪 II 类 国内注册中

HEMOLUMI H6 全自动凝血分析仪 II 类 国内注册中

Biossays C6 全自动生化分析仪 II 类 原理样机

Molecision MP16M 全自动甲基化核酸提取纯化仪 I 类 原理样机

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：2024 年国内外仪器装机稳步推进，装机结构持续优化，自主研发的

T8流水线上市有望带动公司突破国内更多大型医疗终端，海外试剂保持良好增长

趋势。公司的仪器平台已扩展升级至下一代高速化学发光和生化仪，并前瞻布局

分子和凝血业务，公司平台化优势将不断凸显。考虑集采等政策影响，下调盈利

预测，预计 2025-27 年归母净利润为 20.37/24.31/28.84 亿（2025-26 年原为

23.80/29.52亿），同比增长 11.4%/19.4%/18.6%，当前股价对应PE为 21/17/15X，
维持“优于大市”评级。
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表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（25/5/12）
总市值

亿元

EPS PE ROE（扣除） PEG
投资评级24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A） （25E）

300832 新产业 53.21 418 2.11 2.59 3.09 3.67 25.3 20.5 17.2 14.5 21% 0.9 优于大市

603658 安图生物 39.33 225 2.10 2.21 2.58 3.07 18.7 17.8 15.2 12.8 13% 1.4 无评级

300760 迈瑞医疗 229.15 2778 9.62 10.60 12.19 13.88 23.8 21.6 18.8 16.5 33% 1.5 优于大市

688575 亚辉龙 14.61 83 0.63 0.65 0.81 0.99 23.2 22.6 18.0 14.7 11% 0.8 优于大市

300463 迈克生物 11.83 72 0.21 0.48 0.58 0.71 57.1 24.9 20.6 16.6 2% 0.3 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

注：除新产业、迈瑞医疗、迈克生物、亚辉龙外，其余均为Wind一致预测。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1048 920 1571 2452 3364 营业收入 3930 4535 5167 6042 7058

应收款项 638 964 849 1139 1245 营业成本 1062 1267 1515 1716 1953

存货净额 917 1198 1429 1607 1860 营业税金及附加 15 16 21 24 28

其他流动资产 31 34 52 121 141 销售费用 630 715 801 931 1080

流动资产合计 5064 5056 6034 7666 9239 管理费用 107 125 149 173 200

固定资产 1436 1689 1900 2047 2250 研发费用 366 454 506 586 678

无形资产及其他 169 245 236 227 219 财务费用 (31) (35) (36) (30) (28)

投资性房地产 1553 2630 2630 2630 2630 投资收益 74 90 90 100 110

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 19 29 5 5 0

资产总计 8222 9619 10801 12571 14338 其他收入 (343) (455) (467) (536) (618)

短期借款及交易性金融

负债 2 1 2 3 5 营业利润 1895 2111 2346 2798 3317

应付款项 127 457 191 428 366 营业外净收支 (2) (18) (4) (3) (2)

其他流动负债 463 451 645 698 785 利润总额 1893 2093 2341 2794 3314

流动负债合计 591 909 838 1129 1156 所得税费用 239 265 304 363 431

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 87 134 164 184 194 归属于母公司净利润 1654 1828 2037 2431 2884

长期负债合计 87 134 164 184 194 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 678 1043 1002 1313 1350 净利润 1654 1828 2037 2431 2884

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 7544 8577 9799 11258 12988 折旧摊销 150 181 153 182 207

负债和股东权益总计 8222 9619 10801 12571 14338 公允价值变动损失 (19) (29) (5) (5) 0

财务费用 (31) (35) (36) (30) (28)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1000) (1323) (175) (227) (344)

每股收益 2.10 2.33 2.59 3.09 3.67 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.70 1.00 1.04 1.24 1.47 经营活动现金流 784 658 2010 2382 2747

每股净资产 9.60 10.92 12.47 14.33 16.53 资本开支 0 (450) (351) (316) (401)

ROIC 37% 30% 28% 32% 36% 其它投资现金流 531 491 (194) (213) (282)

ROE 22% 21% 21% 22% 22% 投资活动现金流 531 41 (545) (529) (683)

毛利率 73% 72% 71% 72% 72% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 44% 43% 42% 43% 44% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 48% 47% 45% 46% 47% 支付股利、利息 (548) (786) (815) (972) (1153)

收入增长 29% 15% 14% 17% 17% 其它融资现金流 346 744 1 1 2

净利润增长率 25% 11% 11% 19% 19% 融资活动现金流 (750) (828) (814) (971) (1151)

资产负债率 8% 11% 9% 10% 9% 现金净变动 565 (129) 651 881 913

息率 1.3% 1.9% 1.9% 2.3% 2.8% 货币资金的期初余额 483 1048 920 1571 2452

P/E 25.3 22.9 20.5 17.2 14.5 货币资金的期末余额 1048 920 1571 2452 3364

P/B 5.5 4.9 4.3 3.7 3.2 企业自由现金流 677 120 1528 1921 2184

EV/EBITDA 22.4 20.0 18.4 15.4 13.0 权益自由现金流 1023 865 1555 1966 2249

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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