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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 30.00 元

总市值/流通市值 7991/7005 百万元

52周最高价/最低价 56.77/26.61 元

近 3 个月日均成交额 202.07 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

《福瑞股份（300049.SZ）——2024 年中报点评-2024 上半年归

母净利润增长 72%，药品业务增速亮眼》 ——2024-09-13

《福瑞股份（300049.SZ）-2024 年一季度归母净利润增长 229%，

器械业务表现优秀》 ——2024-05-09

《福瑞股份（300049.SZ）——2023 年三季报点评：三季度业绩

有所波动，FibroScan Go 装机持续增长》 ——2023-10-30

《福瑞股份（300049.SZ）-Fibroscan 仪器持续放量，NASH 治疗

药物开发打开成长空间》 ——2023-07-13

2024年业绩稳健，2025年一季度利润端承压。2024 年公司实现营收 13.49

亿元（+16.93%），归母净利润 1.13 亿元（+11.54%），扣非归母净利

润 1.18 亿元（+19.33%）。其中 24Q4 单季营收 3.69 亿元（+6.47%），

归母净利润 0.11 亿元（-60.27%），扣非归母净利润 0.21 亿元（+8.38%）。

2024 年公司业绩稳健，药品及器械业务均有所增长。2025 年一季度公

司营收 3.30 亿元（+2.35%），归母净利润 0.29 亿元（-32.97%），扣

非归母净利润 0.30 亿元（-28.05%），收入端小幅增长，预计与订单节

奏有关，利润端下滑主要系器械业务开拓加大费用投入、计提股权激励

费用等因素导致。

药品业务增速亮眼，器械业务增长良好。分业务看，药品收入 3.8 亿元

（+34.2%），其中自有药品业务收入 2.8 亿元（+44.3%），商销渠道与

电商平台表现突出，同比增幅分别达到 87.44%和 145.37%。器械业务增

长良好，实现收入 9.2 亿元（+10.9%），其中设备销售实现收入 5.1 亿

元，按次收费、租赁及其他收入 4.1 亿元（+24%），采取按次收费模式

的产品 FibroScan Go 和 box 已在全球累计实现安装 651 台。

毛利率和费用率有所下降。2024 年公司毛利率 74.13%（-0.62pp），毛利

率下降主要系受业务结构的影响。销售费用率 25.47%（-2.39pp），管

理费用率 17.84%（-0.03pp），研发费用率 7.37%（+0.23pp），财务费

用率-1.74%（-1.21pp），四费率 48.94%（-3.40pp），费用率略有下降。

投资建议：随着更多 NASH 药物陆续获批上市带动检测需求释放，按次分

成新模式有望为公司开启第二成长曲线。下调 2025、2026 年盈利预测，

新增2027年盈利预测，2025-2027年营收16.3/19.2/22.7亿元（原2025、

2026 年为 22.0/28.0 亿元），同比增速 21%/18%/18%，归母净利润

2.1/2.8/3.6 亿元（原 2025、2026 年为 3.0/4.1 亿元），同比增速

83%/35%/29%，当前股价对应 PE=39/29/22x，维持“优于大市”评级。

风险提示：设备销售不及预期；药品院外拓展不及预期；竞争风险；汇

率风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,154 1,349 1,626 1,920 2,268

(+/-%) 14.4% 16.9% 20.5% 18.1% 18.1%

净利润(百万元) 102 113 207 280 361

(+/-%) 3.8% 11.5% 83.0% 35.1% 28.8%

每股收益（元） 0.39 0.43 0.78 1.05 1.35

EBIT Margin 21.0% 22.8% 26.7% 28.6% 31.2%

净资产收益率（ROE） 6.6% 6.5% 11.6% 15.3% 18.5%

市盈率（PE） 78.7 71.5 39.1 28.9 22.4

EV/EBITDA 28.5 23.7 19.8 15.5 12.4

市净率（PB） 5.17 4.63 4.53 4.42 4.15

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 年业绩稳健，2025 年一季度利润端承压。2024 年公司实现营收 13.49 亿元

（+16.93%），归母净利润 1.13 亿元（+11.54%），扣非归母净利润 1.18 亿元

（+19.33%）。其中 24Q4 单季营收 3.69 亿元（+6.47%），归母净利润 0.11 亿元

（-60.27%），扣非归母净利润 0.21 亿元（+8.38%）。2024 年公司业绩稳健，药

品及器械业务均有所增长。2025 年一季度公司营收 3.30 亿元（+2.35%），归母

净利润 0.29 亿元（-32.97%），扣非归母净利润 0.30 亿元（-28.05%），收入端

小幅增长，预计与订单节奏有关，利润端下滑主要系器械业务开拓加大费用投入、

计提股权激励费用等因素导致。

图1：福瑞股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：福瑞股份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：福瑞股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：福瑞股份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

药品业务增速亮眼，器械业务增长良好。分业务看，药品收入 3.8 亿元（+34.2%），

其中自有药品业务收入 2.8 亿元（+44.3%），商销渠道与电商平台表现突出，同

比增幅分别达到 87.44%和 145.37%。器械业务增长良好，实现收入 9.2 亿元

（+10.9%），其中设备销售实现收入 5.1 亿元，按次收费、租赁及其他收入 4.1

亿元（+24%），采取按次收费模式的产品 FibroScan Go 和 box 已在全球累计实现

安装 651 台。
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图5：福瑞股份收入结构 图6：福瑞股份器械业务收入情况

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

毛利率和费用率有所下降。2024 年公司毛利率 74.13%（-0.62pp），毛利率下降

主要系受业务结构的影响。销售费用率 25.47%（-2.39pp），管理费用率 17.84%

（-0.03pp），研发费用率 7.37%（+0.23pp），财务费用率-1.74%（-1.21pp），

四费率 48.94%（-3.40pp），费用率略有下降。

图7：福瑞股份费用率情况（%） 图8：福瑞股份利润率情况（%）

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

投资建议：随着更多 NASH 药物陆续获批上市带动检测需求释放，按次分成新模式

有望为公司开启第二成长曲线。下调 2025、2026 年盈利预测，新增 2027 年盈利

预测，2025-2027 年营收 16.3/19.2/22.7 亿元（原 2025、2026 年为 22.0/28.0

亿元），同比增速 21%/18%/18%，归母净利润 2.1/2.8/3.6 亿元（原 2025、2026

年为 3.0/4.1 亿元），同比增速 83%/35%/29%，当前股价对应 PE=39/29/22x，维

持“优于大市”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
2025/4/30

股价

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 24A 25E

300049.SZ 福瑞股份 30.00 80 0.43 0.78 1.05 1.35 70.54 38.55 28.53 22.15 6.48% 0.82 优于大市

300685.SZ 艾德生物 20.82 82 0.64 0.97 1.19 - 35.64 21.54 17.52 - 13.83% - 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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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 510 567 868 686 754 营业收入 1154 1349 1626 1920 2268

应收款项 470 567 699 805 960 营业成本 291 349 383 450 511

存货净额 100 141 142 162 184 营业税金及附加 10 8 13 15 18

其他流动资产 80 91 102 128 149 销售费用 321 344 406 461 522

流动资产合计 1255 1524 1969 1938 2205 管理费用 206 241 299 329 374

固定资产 347 418 601 800 1006 研发费用 82 99 114 115 136

无形资产及其他 442 558 536 513 491 财务费用 (6) (23) 8 10 11

投资性房地产 493 515 515 515 515 投资收益 3 (23) 0 0 0

长期股权投资 111 44 44 44 44

资产减值及公允价值变

动 0 9 0 0 0

资产总计 2647 3059 3664 3810 4261 其他收入 (80) (139) (91) (93) (114)

短期借款及交易性金融

负债 14 21 500 466 636 营业利润 253 278 425 561 718

应付款项 80 115 112 130 148 营业外净收支 (18) (7) 0 0 0

其他流动负债 204 233 263 310 347 利润总额 235 271 425 561 718

流动负债合计 298 370 875 906 1130 所得税费用 58 75 102 135 172

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 76 83 116 146 185

其他长期负债 502 561 600 647 695 归属于母公司净利润 102 113 207 280 361

长期负债合计 502 561 600 647 695 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 800 931 1475 1552 1825 净利润 102 113 207 280 361

少数股东权益 300 380 402 426 486 资产减值准备 (3) 12 30 14 15

股东权益 1547 1748 1787 1832 1950 折旧摊销 67 72 51 74 92

负债和股东权益总计 2647 3059 3664 3810 4261 公允价值变动损失 0 (9) 0 0 0

财务费用 (6) (23) 8 10 11

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 50 (34) (49) (27) (80)

每股收益 0.39 0.43 0.78 1.05 1.35 其它 (22) 40 (8) 10 46

每股红利 0.52 0.16 0.63 0.88 0.91 经营活动现金流 193 195 231 351 434

每股净资产 5.88 6.56 6.71 6.88 7.32 资本开支 0 (118) (241) (265) (291)

ROIC 13.27% 15.22% 15% 18% 20% 其它投资现金流 42 (63) 0 0 0

ROE 6.56% 6.48% 12% 15% 18% 投资活动现金流 (8) (115) (241) (265) (291)

毛利率 75% 74% 76% 77% 77% 权益性融资 13 60 0 0 0

EBIT Margin 21% 23% 27% 29% 31% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 27% 28% 30% 32% 35% 支付股利、利息 (136) (42) (168) (235) (243)

收入增长 14% 17% 21% 18% 18% 其它融资现金流 103 2 479 (34) 169

净利润增长率 4% 12% 83% 35% 29% 融资活动现金流 (155) (23) 311 (269) (74)

资产负债率 42% 43% 51% 52% 54% 现金净变动 30 57 301 (182) 69

股息率 1.7% 0.5% 2.1% 2.9% 3.0% 货币资金的期初余额 479 510 567 868 686

P/E 78.7 71.5 39.1 28.9 22.4 货币资金的期末余额 510 567 868 686 754

P/B 5.2 4.6 4.5 4.4 4.2 企业自由现金流 0 143 91 200 258

EV/EBITDA 28.5 23.7 19.8 15.5 12.4 权益自由现金流 0 145 575 164 423

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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