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[table_main] 

投资要点 

 业绩短期承压，海外市场表现亮眼。2025年H1，公司实现营业收入11.96亿元（同比-

2.27%），归母净利润1.43亿元（同比-39.09%），扣非后归母净利润1.23亿元（同比-

41.68%）；业绩下滑主要系复杂多变的全球和行业形势、同期高基数、新建产能爬坡以及

公司主动进行中长期战略投入等因素综合影响。报告期内，公司毛利率为46.28%，同比下

降1.99pct，主要系新建工厂产能爬坡对制造费用产生扰动所致；净利率为12.31%，同比

下降7.24pct。分区域来看，国内市场短期承压，2025年H1实现收入7.61亿元（同比-

14.64%）；海外市场表现强劲，2025年H1实现收入4.27亿元（同比+30.17%），2025Q2海

外收入规模与增速均创2023年以来单季新高。截至2025年8月份公司国内市场大项目漏斗

的增速达到38%，在手项目医疗渠道增速接近200%，制药渠道增长118%，我们认为公司

盈利能力于2025年Q2呈筑底态势，2025年H2将持续向好。 

 低温存储业务逐步回暖，实验室解决方案多品类份额突破。2025年上半年，公司生命科学

板块实现收入5.99亿元。1）低温存储业务逐渐进走出底部。受行业波动影响，低温存储业

务同比下滑-9.9%，但相较于2024年下半年已实现16.73%的增长，回暖趋势明确。公司持

续推动场景方案创新，多个样本库系列分别落地中国农业大学、北京昌平实验室、广州国

家实验室等知名机构。2）实验室解决方案多品类实现份额突破。实验室解决方案产业2025

年H1同比增长约2%，我们预期下半年增长将提速。公司科研仪器国内市场占有率持续提

升，其中总有机碳分析仪和紫外分光光度计分列国产品牌第一、第二，离心机系列上半年

份额跻身行业品牌前十，6月生物安全柜跃升至全国第一，培养箱系列保持国产第一份额。

公司首创外周血单核细胞（PBMC）标准化分离分装的自动化解决方案，并迭代自动化细

胞培养工作站场景方案，进一步巩固技术优势。 

 医疗创新板块：新产业增长动能强劲，智慧用药与血液技术齐头并进。2025年H1，公司医

疗创新板块实现收入5.89亿元。实验室解决方案、智慧用药、血液技术等新产业整体占收

入比重提升至47%，同比实现7.27%的增长，已成为公司业绩增长的核心驱动力。1）智慧

用药产业稳健增长，市场拓展成果显著。智慧用药产业2025年H1实现约6%的同比增长，

我们预计该业务全年将实现高双位数的增速。公司智慧用药方案上半年新进入中山大学附

属孙逸仙医院等60多家医疗机构，累计服务医疗机构已突破300家，自动化用药市场份额

跻身行业前三，同时海外市场获得突破，增添了持续发展的新动力。2）血液技术产业高

速发展，破局耗材新品类。血液技术产业2025年H1实现19%的同比增长，超越全行业整个

行业4.9%的采浆增幅，得益于公司产品方案竞争力的提升，公司大幅超越行业。我们预计

下半年增长趋势将持续；报告期内，公司自主研发的一次性使用去白细胞塑料血袋获得国

家药监局Ⅲ类医疗器械注册证，填补了公司在全血采集场景的空白，标志着公司血液全场

景数智化方案从“末端防护”向“全流程保障”迈进。 

 投资建议：公司正在从单一低温存储设备商向生命科学与医疗创新平台型企业转型，智慧

用药等新产业快速发展，公司业绩有望逐渐企稳向好。我们暂维持盈利预测不变，预计公

司2025-2027年归母净利润分别为4.08/4.81/5.62亿元，对应EPS分别为1.28/1.51/1.77元，

对应PE分别为25.71/21.82/18.67倍。维持“买入”评级。 

 风险提示：贸易摩擦风险；市场竞争风险；产品推广不及预期风险；汇率波动风险等。 
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盈利预测与估值简表 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入(百万元) 2864.04 2280.90 2283.83 2594.89 3011.57 3441.96 

同比增速(%) 34.72% -20.36% 0.13% 13.62% 16.06% 14.29% 

归母净利润(百万元) 600.79 406.07 366.63 408.08 480.93 561.98 

同比增速(%) -28.90% -32.41% -9.71% 11.31% 17.85% 16.85% 

毛利率(%) 48.15% 48.60% 47.99% 48.14% 48.24% 48.33% 

每股盈利(元) 1.89 1.28 1.15 1.28 1.51 1.77 

ROE(%) 14.94% 9.60% 8.39% 9.75% 10.75% 11.68% 

PE(倍) 17.46 25.84 28.62 25.71 21.82 18.67 

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止2025年8月29日） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,284  2,595  3,012  3,442  

%同比增速 0% 14% 16% 14% 

营业成本 1,188  1,346  1,559  1,778  

毛利 1,096  1,249  1,453  1,664  

％营业收入 48% 48% 48% 48% 

税金及附加 23  26  30  34  

％营业收入 1% 1% 1% 1% 

销售费用 290  324  370  422  

％营业收入 13% 13% 12% 12% 

管理费用 181  202  232  263  

％营业收入 8% 8% 8% 8% 

研发费用 306  345  398  453  

％营业收入 13% 13% 13% 13% 

财务费用 -47  -17  -14  -21  

％营业收入 -2% -1% 0% -1% 

资产减值损失 -3  0  0  0  

信用减值损失 -16  0  0  0  

其他收益 49  52  60  69  

投资收益 24  26  30  34  

净敞口套期收益 0  0  0  0  

公允价值变动收益 5  0  0  0  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 402  447  527  616  

％营业收入 18% 17% 17% 18% 

营业外收支 0  0  0  1  

利润总额 402  447  527  617  

％营业收入 18% 17% 18% 18% 

所得税费用 21  23  27  32  

净利润 381  424  500  584  

%同比增速 -8% 11% 18% 17% 

归属于母公司的净

利润 
367  408  481  562  

％营业收入 16% 16% 16% 16% 

少数股东损益 14  16  19  23  

EPS（元/股） 1.15  1.28  1.51  1.77  

营业总收入 

2,284  2,595  3,012  3,442   货币资金 901 740 1,119 1,535 

%同比增速 0% 14% 16% 14%  交易性金融资产 877 877 877 877 

营业成本 1,188  1,346  1,559  1,778   应收账款及应收票据 331 353 384 411 

毛利 1,096  1,249  1,453  1,664   存货 335 355 368 395 

％营业收入 48% 48% 48% 48%  预付账款 27 30 34 39 

税金及附加 23  26  30  34   其他流动资产 181 400 404 407 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  流动资产合计 2,652 2,755 3,187 3,665 

销售费用 290  324  370  422   长期股权投资 138 138 138 138 

％营业收入 13% 13% 12% 12%  投资性房地产 9 9 9 9 

管理费用 181  202  232  263   固定资产合计 807 868 911 937 

％营业收入 8% 8% 8% 8%  无形资产 402 395 386 374 

研发费用 306  345  398  453   商誉 758 758 758 758 

％营业收入 13% 13% 13% 13%  递延所得税资产 66 76 76 76 

财务费用 -47  -17  -14  -21   其他非流动资产 955 785 784 781 

％营业收入 -2% -1% 0% -1%  资产总计 5,787 5,784 6,248 6,737 

资产减值损失 -3  0  0  0   短期借款 10 20 30 30 

信用减值损失 -16  0  0  0   应付票据及应付账款 428 486 537 583 

其他收益 49  52  60  69   预收账款 0 0 0 0 

投资收益 24  26  30  34   应付职工薪酬 84 92 101 112 

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 51 60 69 79 

公允价值变动收益 5  0  0  0   其他流动负债 450 527 601 665 

资产处置收益 0  0  0  0   流动负债合计 1,022 1,184 1,338 1,469 

营业利润 402  447  527  616   长期借款 0 0 0 0 

％营业收入 18% 17% 17% 18%  应付债券 0 0 0 0 

营业外收支 0  0  0  1   递延所得税负债 53 49 49 49 

利润总额 402  447  527  617   其他非流动负债 94 102 105 105 

％营业收入 18% 17% 18% 18%  负债合计 1,169 1,335 1,492 1,623 

所得税费用 21  23  27  32   归属于母公司的所有者权益 4,372 4,187 4,474 4,810 

净利润 381  424  500  584   少数股东权益 247 262 281 304 

%同比增速 -8% 11% 18% 17%  股东权益 4,618 4,449 4,756 5,114 

归属于母公司的净利润 367  408  481  562   负债及股东权益 5,787 5,784 6,248 6,737 

％营业收入 16% 16% 16% 16%  现金流量表 

少数股东损益 14  16  19  23   单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS（元/股） 1.15  1.28  1.51  1.77   经营活动现金流净额 292 661 742 818 

基本指标  投资 -681 0 0 0 

 2024A 2025E 2026E 2027E  资本性支出 -126 -210 -210 -210 

EPS 1.15 1.28 1.51 1.77  其他 16 -35 28 34 

BVPS 13.75 13.17 14.07 15.13  投资活动现金流净额 -791 -245 -181 -175 

PE 28.62 25.71 21.82 18.67  债权融资 -9 13 13 0 

PEG — 2.27 1.22 1.11  股权融资 4 0 0 0 

PB 2.40 2.51 2.35 2.18  支付股利及利息 -164 -165 -194 -227 

EV/EBITDA 23.04 16.59 13.59 11.35  其他 -59 -65 0 0 

ROE 8% 10% 11% 12%  筹资活动现金流净额 -227 -217 -181 -227 

ROIC 7% 9% 10% 11%  现金净流量 -722 205 379 416 

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至 2025 年 8 月 29 日收盘） 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师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，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本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。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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