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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 64.82 元

总市值/流通市值 50930/44207 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 289.68 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）-海外业务成为核心增长驱动，流水线开

始成批量装机》 ——2025-05-13

《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

2025年上半年收入略下滑，国内业务阶段性承压。2025年上半年公司实现

营收21.85亿（-1.18%），归母净利润7.71亿（-14.62%），扣非归母净利

7.26亿（-16.33%）。其中第二季度实现营收10.60亿（-10.88%），归母净

利润3.34亿（-30.06%）。国内业务受体外诊断试剂省际联盟采购落地后价

格下降、以及 DRG/DIP政策深入推进导致部分检验项目检测量降低等因素影

响；公司海外业务在全球化战略的持续深化下实现量质齐升。

海外业务保持稳健增长,流水线开始成批量装机。2025年上半年国内收入

12.29亿（-12.81%），其中试剂收入同比下降18.96%，国内仪器收入同比

增长18.18%。上半年国内市场完成发光仪装机774台，大型机装机占比达到

74.81%。2025年上半年海外收入9.52亿元（+19.57%），其中试剂业务在仪

器装机量持续攀升的带动下同比增长36.86%，“仪器+试剂”协同效应日益

凸显。上半年海外市场销售发光仪1,971 台，中大型高端机型占比提升至

77.02%，客户结构持续向高质量方向发展。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，上半年实现全球装机/销售92条，自

产加外部合作流水线共计装机/销售109条，为完成全年流水线装机/销售目

标打下坚实基础。

毛利率呈现战略性分化，净利率有所承压。2025年上半年主营综合毛利率为

68.64%（-4.14pp），毛利率有所下滑主要由于产品结构变化和政策影响，

其中仪器毛利率26.16%（-5.95pp，海外仪器毛利率38.30%），试剂毛利率

87.08%（-1.42pp），通过优化生产成本与供应链效率，国内外试剂毛利率

仍保持相对稳定。2025年上半年销售费用率16.93%（+1.82pp），管理费用

率2.71%（+0.11pp），研发费用率10.86%（+1.62pp），净利率为35.29%

（-5.56pp）。

投资建议：国内外仪器装机稳步推进，装机结构持续优化，自主研发的

旗舰机发光 X10、生化 C10、流水线 T8有望带动公司突破国内更多大

型医疗终端，海外试剂保持快速增长趋势。考虑政策影响，下调盈利预

测，预计 2025-27 年归母净利润为 17.83/20.55/23.76 亿（原为

20.37/24.31/28.84亿），同比增长-2.5%/15.2%/15.7%，当前股价对应

PE为 27/24/21X，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 4,730 5,358 6,102

(+/-%) 29.0% 15.4% 4.3% 13.3% 13.9%

净利润(百万元) 1654 1828 1783 2055 2376

(+/-%) 24.5% 10.6% -2.5% 15.2% 15.7%

每股收益（元） 2.10 2.33 2.27 2.61 3.02

EBIT Margin 44.5% 43.2% 40.0% 40.5% 41.5%

净资产收益率（ROE） 21.9% 21.3% 18.5% 18.9% 19.3%

市盈率（PE） 29.6 26.8 27.4 23.8 20.6

EV/EBITDA 26.1 23.3 24.5 21.4 18.4

市净率（PB） 6.49 5.71 5.07 4.50 3.98

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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2025 年上半年收入略下滑，国内业务阶段性承压。2025 年上半年公司实现营收

21.85 亿（-1.18%），归母净利润 7.71 亿（-14.62%），扣非归母净利 7.26 亿

（-16.33%）。其中第二季度实现营收 10.60 亿（-10.88%），归母净利润 3.34

亿（-30.06%）。国内业务受体外诊断试剂省际联盟采购落地后价格下降、以及

DRG/DIP 政策深入推进导致部分检验项目检测量降低等因素影响；公司海外业务

在全球化战略的持续深化下实现量质齐升。

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

海外业务保持稳健增长。2025 年上半年国内收入 12.29 亿（-12.81%），其中试

剂收入同比下降 18.96%，国内仪器收入同比增长 18.18%。公司延续大客户营销策

略，通过高速发光仪 X8、X6 及流水线 T8 的推广，持续拓展国内大型医疗终端。

上半年国内市场完成发光仪装机 774 台，大型机装机占比达到 74.81%。2025 年上

半年海外收入 9.52 亿元（+19.57%），其中试剂业务在仪器装机量持续攀升的带

动下同比增长 36.86%，“仪器+试剂”协同效应日益凸显。上半年海外市场销售

发光仪 1,971 台，中大型高端机型占比提升至 77.02%，客户结构持续向高质量方

向发展。

流水线开始成批量装机。高速发光仪 X8 在 2025 年上半年销量稳定增长，累计装

机量已达 4,300 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，截至 2025 年半年末累计

实现全球装机/销售 179 条。上半年实现全球装机/销售 92 条，自产加外部合作流
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水线共计装机/销售 109 条，为完成全年流水线装机/销售目标打下坚实基础。

毛利率呈现战略性分化，净利率有所承压。2025 年上半年主营综合毛利率为

68.64%（-4.14pp），毛利率有所下滑主要由于产品结构变化和政策影响，其中仪

器毛利率 26.16%（-5.95pp，海外仪器毛利率 38.30%），试剂毛利率 87.08%

（-1.42pp），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相对稳

定。2025 年上半年销售费用率 16.93%（+1.82pp），管理费用率 2.71%（+0.11pp），

研发费用率 10.86%（+1.62pp），净利率为 35.29%（-5.56pp）。

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年上半年公司经营活动产生的现金流量净额为 46.15亿，同比下滑 25.4%，

经营现金流净额与归母净利润的比值为 60%。

图7：新产业经营性现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

完善产品矩阵，推动终端用户的实验室管理从数字化向智慧化迈进。仪器研发方

面，旗舰机型 X10 发光仪取得国内产品注册证，检测速度高达 1,000 测试/小时，

进一步提升了公司在化学发光免疫诊断市场的竞争力。高端旗舰全自动生化仪
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C10 已于 2025 年 7 月取得国内产品注册证，生化模块检测速度达 2,000 测试/小

时，并可与公司 X 系列发光仪互联组成生化免疫流水线；支持连入全实验室自动

化系统，更好地满足大型终端需求。在分子诊断领域，公司全自动核酸检测分析

系统 R8 已完成欧盟市场准入许可，目前正在办理国内产品注册。公司推出的智慧

实验室平台 iXLAB 完成了 DeepSeek-R1 模型的本地化部署。

表1：新产业仪器研发进展情况

仪器型号 注册类别 截至 2025 年半年末研发进展

Molecision R8 全自动核酸检测分析系统 III 类 国内注册中

Biossays 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：国内外仪器装机稳步推进，装机结构持续优化，自主研发的旗舰机发

光 X10、生化 C10、流水线 T8有望带动公司突破国内更多大型医疗终端，海外

试剂保持快速增长趋势。考虑政策影响，下调盈利预测，预计 2025-27年归母净

利 润 为 17.83/20.55/23.76 亿 （ 原 为 20.37/24.31/28.84 亿 ） ， 同 比 增 长

-2.5%/15.2%/15.7%，当前股价对应 PE为 27/24/21X，维持“优于大市”评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（25/9/2）
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 62.52 491 2.11 2.27 2.61 3.02 29.7 27.6 23.9 20.7 21% 1.5 优于大市

603658 安图生物 41.51 237 2.10 2.18 2.53 2.99 19.8 19.0 16.4 13.9 13% 1.6 无评级

300760 迈瑞医疗 246.48 2988 9.62 9.15 10.41 11.96 25.6 26.9 23.7 20.6 33% 6.0 优于大市

688575 亚辉龙 15.29 87 0.63 0.65 0.81 0.99 24.3 23.7 18.8 15.4 11% 0.8 优于大市

300463 迈克生物 12.33 75 0.21 0.40 0.50 0.62 59.2 30.7 24.6 19.9 2% 0.4 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 1508 2220 2895 营业收入 3930 4535 4730 5358 6102

应收款项 638 964 777 1010 1077 营业成本 1062 1267 1462 1648 1832

存货净额 917 1198 1397 1563 1761 营业税金及附加 15 16 43 48 55

其他流动资产 31 34 47 107 122 销售费用 630 715 738 825 934

流动资产合计 5064 5056 5863 7247 8484 管理费用 107 125 137 154 175

固定资产 1436 1689 1885 2032 2235 研发费用 366 454 468 520 586

无形资产及其他 169 245 236 227 219 财务费用 (31) (35) (52) (43) (43)

投资性房地产 1553 2630 2630 2630 2630 投资收益 74 90 80 100 110

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 19 29 (10) 5 0

资产总计 8222 9619 10614 12136 13567 其他收入 (343) (455) (418) (465) (526)

短期借款及交易性金融

负债 2 1 2 3 5 营业利润 1895 2111 2054 2365 2734

应付款项 127 457 186 416 347 营业外净收支 (2) (18) (4) (3) (2)

其他流动负债 463 451 616 654 717 利润总额 1893 2093 2049 2362 2731

流动负债合计 591 909 804 1073 1068 所得税费用 239 265 266 307 355

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 1783 2055 2376

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 968 1257 1262 净利润 1654 1828 1783 2055 2376

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 9646 10879 12305 折旧摊销 150 181 153 182 207

负债和股东权益总计 8222 9619 10614 12136 13567 公允价值变动损失 (19) (29) 10 (5) 0

财务费用 (31) (35) (52) (43) (43)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1000) (1323) (100) (170) (277)

每股收益 2.10 2.33 2.27 2.61 3.02 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.70 1.00 0.91 1.05 1.21 经营活动现金流 784 658 1846 2062 2306

每股净资产 9.60 10.92 12.28 13.85 15.66 资本开支 0 (450) (351) (316) (401)

ROIC 37% 30% 25% 27% 30% 其它投资现金流 531 491 (194) (213) (282)

ROE 22% 21% 18% 19% 19% 投资活动现金流 531 41 (545) (529) (683)

毛利率 73% 72% 69% 69% 70% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 44% 43% 40% 41% 41% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 48% 47% 43% 44% 45% 支付股利、利息 (548) (786) (713) (822) (951)

收入增长 29% 15% 4% 13% 14% 其它融资现金流 346 744 1 1 2

净利润增长率 25% 11% -2% 15% 16% 融资活动现金流 (750) (828) (712) (821) (949)

资产负债率 8% 11% 9% 10% 9% 现金净变动 565 (129) 588 712 675

息率 1.1% 1.6% 1.5% 1.7% 1.9% 货币资金的期初余额 483 1048 920 1508 2220

P/E 29.6 26.8 27.4 23.8 20.6 货币资金的期末余额 1048 920 1508 2220 2895

P/B 6.5 5.7 5.1 4.5 4.0 企业自由现金流 677 120 1348 1586 1731

EV/EBITDA 26.1 23.3 24.5 21.4 18.4 权益自由现金流 1023 865 1375 1628 1788

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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