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核心要点： 

 2025H1 营收实现较快增长，Q2 利润端略有承压 

公司发布了 2025 年中报，根据 Wind 数据，2025H1 公司实现营业收入 8.69

亿元，同比增长 21.15%，实现归母净利润 1.63 亿元，同比增长 3.84%，实

现扣非归母净利润 1.36 亿元，同比增长 12.19%。 

单季度看，2025Q2 实现营业收入 3.93 亿元，同比增长 20.59%，实现归母

净利润 0.71 亿元，同比下降 6.21%，扣非归母净利润 0.45 亿元，同比下降

4.18%。 

 管理费用大幅下降，净利率有所下滑 

根据 Wind 数据，2025 年 H1 公司销售费用率 31.83%，同比上升 0.65 pct，

管理费用率为 25.74%，同比下降 7.24 pct，财务费用率-3.98%，同比上升

1.72 pct，研发费用率 13.65%，同比下降 2.76 pct。2025H1 公司毛利率

73.28%，较上年同期下降 3.98 pct，净利率 16.43%，同比下降 2.49 pct。 

 2025 年 H1 业绩亮点 

根据公司半年报，2025H1 公司亮点如下：（1）测序业务增长亮眼：上半年，

公司测序业务实现营业收入超 3000 万元，同比增长三倍。（2）研发投入持

续加大：2025 年上半年，公司研发投入总额增加至 1.54 亿元，同比增长

6.3%，占营业收入比例达 17.71%。新获得百余项国内外注册准入证书和授

权专利，进一步增强了公司的技术实力和竞争力。（3）国际化战略稳步推

进：公司在海外设立了多个子公司和办事处，进一步拓展了全球市场。

2025H1，公司海外收入同比增长 60%。（4）持续加大战略新兴版块孵化力

度：公司参股的圣维鲲腾、圣微速敏等战略版块报告期内新增投入超 1 亿

元，同比增长超 40%，核心技术、产品开发及临床验证工作陆续取得实质

性进展，这些创新产品深耕于复杂疾病快速诊断、个体化健康管理及细菌

抗生素耐药等多个全球医学生命健康痛点难点问题，积极探索诊疗一体化

的新方案，未来公司的研发与产品矩阵、渠道与推广等方面将与其形成有

效协同。 

 持续推进外延探索促进发展 

根据公司半年报，公司于 2025 年 1 月全资收购中山海济 100%股权，布局

生长激素领域。上半年，中山海济新增原液生产线，原液总产能实现翻倍

增长，满足了日益增长的产品需求，1-6 月实现营业收入 2.4 亿元，净利润

0.97 亿元，同比增长 120%。控股红岸基元，协同赋能基层医疗检测业务和

宠物医疗智能化诊断方案。进一步增资真迈生物，强化互补优势，继续深

化合作，加速国产方案的替代和推动基因技术的国际化突破。 

 投资建议 

2025H1 公司营收实现较快增长，考虑 Q2 业绩端略有承压，我们调整

2025-2027 年公司营收预测分为 18.22/21.10/24.11 亿元（此前分别为

22.84/27.12/31.57 亿元），调整 2025-2027 年归母净利润预测分别为

3.07/3.64/4.18 亿元（此前分别为 4.28/5.52/7.08 亿元），维持“买入”评级。 
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 风险提示 

市场竞争加剧风险；质量控制风险；行业政策风险。 

财务预测 2024 2025E  2026E  2027E 

营业收入（百万元） 1458 1822 2110 2411 

同比 44.8% 25.0% 15.8% 14.2% 

归母净利（百万元） 276 307 364 418 

同比 -24.2% 11.5% 18.3% 15.0% 
毛利率 77.9% 76.3% 76.7% 76.9% 

ROE 3.8% 4.1% 4.7% 5.3% 

每股收益（元） 0.48 0.53 0.63 0.72 

PE 44.48 39.89 33.71 29.32 

EV/EBITDA 24.09 15.38 12.59 11.05 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 1 2019-2025H1 公司营业收入及增长   

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 2 2019-2025H1 公司归母净利及增长   

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 3 2019-2025H1 公司销售毛利率及销售净利率变化   

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 4 2019-2025H1 公司费用率情况   

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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附表 1 财务报表以及相应指标 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所

        营业收入 1007.1 1458.1 1822.0 2110.2 2410.9 

  减: 营业成本 286.6 322.1 431.7 491.8 556.6         毛利率 71.5% 77.9% 76.3% 76.7% 76.9%

        营业税金及附加 4.6 12.4 15.5 18.0 20.5         三费/销售收入 73.9% 70.6% 65.3% 64.0% 63.1%

        营业费用 358.4 499.8 637.3 731.8 831.3         EBIT/销售收入 35.5% 12.0% 15.2% 16.2% 16.8%

        管理费用 189.3 251.7 241.6 265.0 290.7         EBITDA/销售收入 47.4% 23.1% 27.8% 27.6% 26.1%

    研发费用 196.3 277.7 310.6 353.3 398.9         销售净利率 34.6% 15.5% 16.9% 17.2% 17.3%

        财务费用 -53.5 -85.3 -75.3 -75.3 -75.3 

        减值损失 7.1 29.0 10.0 10.0 10.0         ROE 5.1% 3.8% 4.1% 4.7% 5.3%

  加: 投资收益 253.7 -28.8 0.0 0.0 0.0         ROA 4.2% 2.0% 3.1% 3.7% 4.2%

        公允价值变动损益 61.8 8.4 8.4 8.4 8.4         ROIC 13.4% 6.1% 8.3% 10.5% 13.5%

        其他经营损益 81.3 93.6 93.6 93.6 93.6 

429.2 281.9 372.6 437.5 500.2         销售收入增长率 -84.4% 44.8% 25.0% 15.8% 14.2%

  加: 其他非经营损益 -18.8 -21.3 -19.9 -19.9 -19.9         EBIT 增长率 -84.2% -50.9% 58.2% 23.4% 18.3%

410.5 260.6 352.7 417.6 480.3         EBITDA 增长率 -79.7% -29.5% 50.6% 14.7% 7.9%

  减: 所得税 62.3 34.3 45.4 53.9 62.2        归母净利增长率 -81.2% -24.2% 11.5% 18.3% 15.0%

348.2 226.3 307.4 363.7 418.1         总资产增长率 -7.8% 1.8% 3.4% 4.2% 4.1%

  减: 少数股东损益 -15.6 -49.3 0.0 0.0 0.0         股东权益增长率 -4.0% 0.6% 2.8% 3.2% 3.6%

363.7 275.6 307.4 363.7 418.1     经营营运资本增长率 -24.5% 22.7% -3.5% -39.2% -6.1%

        货币资金 4233.5 4590.2 4901.0 5379.8 5765.7         资产负债率 12.2% 14.6% 15.2% 16.0% 16.5%

        交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0         投资资本/总资产 31.5% 35.3% 32.8% 29.0% 26.7%

        应收和预付款项 769.4 594.3 671.7 671.3 750.0         带息债务/总负债 0.9% 32.2% 29.3% 26.7% 24.9%

        其他应收款（合计） 23.5 27.6 10.7 1.1 0.0         流动比率 647.3% 767.0% 729.4% 677.8% 657.0%

        存货 376.6 392.8 402.8 412.8 422.8         速动比率 603.9% 705.4% 673.3% 628.5% 611.5%

        其他流动资产 21.8 72.7 72.7 72.7 72.7         股利支付率 31.5% 57.3% 33.9% 33.9% 33.9%

        长期股权投资 209.1 375.1 375.1 375.1 375.1         收益留存率 68.5% 42.7% 66.1% 66.1% 66.1%

        金融资产投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

        投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0         总资产周转率 0.12 0.17 0.20 0.23 0.25 

        固定资产和在建工程 1013.1 1095.1 962.7 830.0 696.9         固定资产周转率 1.00 1.34 1.89 2.54 3.46 

        无形资产和开发支出 335.6 437.0 474.1 501.8 519.9         应收账款周转率 1.45 2.75 3.32 3.71 4.09 

        其他非流动资产 1155.9 1282.1 1851.4 1739.7 1635.9         存货周转率 0.76 0.82 1.07 1.19 1.32 

8454.2 8603.8 8900.5 9277.5 9657.2 

        短期借款 9.0 9.0 0.0 0.0 0.0 

        交易性金融负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0         EBIT（百万元） 357.0 175.3 277.4 342.3 405.0 

        应付和预收款项 898.3 739.4 841.9 978.6 1082.0         EBITDA（百万元） 477.8 336.9 507.3 581.9 628.2 

        长期借款 0.0 396.6 396.6 396.6 396.6         NOPLAT（百万元） 256.8 163.5 250.9 307.2 361.6 

        其他负债 131.0 122.0 113.0 113.0 113.0         净利润（百万元） 363.7 275.6 307.4 363.7 418.1 

1029.3 1258.0 1351.6 1488.3 1591.6         EPS（元） 0.63 0.48 0.53 0.63 0.72 

        股本 588.5 582.4 582.4 582.4 582.4         BPS（元） 12.43 12.50 12.85 13.27 13.74 

        资本公积 1392.6 1427.5 1427.5 1427.5 1427.5         PE（X) 33.71 44.48 39.89 33.71 29.32 

        留存收益 5220.2 5233.4 5436.5 5676.8 5953.2         PEG 2.98 N/A N/A N/A

        7201.3 7243.2 7446.4 7686.7 7963.0         PB（X) 1.70 1.69 1.65 1.59 1.54 

少数股东权益 223.6 102.6 102.6 102.6 102.6         PS（X) 12.17 8.41 6.73 5.81 5.09 

7424.9 7345.8 7548.9 7789.3 8065.6         PCF（X) 281.58 44.67 25.76 18.75 21.15 

        负债和股东权益合计 8454.2 8603.8 8900.5 9277.5 9657.2         EV/EBIT 22.16 46.29 28.11 21.40 17.14 

        EV/EBITDA 16.56 24.09 15.38 12.59 11.05 

        经营性现金净流量 43.5 274.4 475.9 654.0 579.6         EV/NOPLAT 30.81 49.65 31.09 23.84 19.19 

        投资性现金净流量 1397.8         EV/IC 2.97 2.67 2.67 2.73 2.69 

        筹资性现金净流量 132.5         ROIC-WACC 6.9% -0.4% 1.7% 3.9% 6.9%

1072.6 305.0 310.8 478.8

利润表(百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析和估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

收益率

资产获利率

增长率

        营业利润

        利润总额

        净利润

        归属母公司净利润

资产负债表(百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 资本结构

资产管理效率

        资产总计

业绩和估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        负债合计

归属母公司股东权益

        

        股东权益合计

现金流量表(百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        现金流量净额  385.9         股息率 0.9% 1.3% 0.9% 1.0% 1.2%

-8832.14 

(101.9) (127.2) (127.2) (127.2)

(369.1) (38.0) (48.0) (66.5)
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

 

 

重要声明 

湘财证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。 

本研究报告仅供湘财证券股份有限公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告由湘财证券股份有限公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但对上述信息的来源、准

确性及完整性不作任何保证。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征价，投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失书面或口头承诺均为无效。本公司及其关联机构、雇

员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风

险。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供

或争取提供多种金融服务。 

本报告版权仅为湘财证券股份有限公司所有。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、

转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“湘财证券研究

所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司并保留追究其

法律责任的权利。 

 

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注册为证券分析师，以独立诚信、谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则

出具本报告。本报告准确清晰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。 


