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新产业（300832.SZ） 
  

国内短期承压，海外延续高增，期待 25Q3 国内业绩修复 
  
新产业发布 2025 年半年度报告。2025H1 公司实现营业收入 21.85 亿元，同

比下滑 1.18%；归母净利润 7.71 亿元，同比下滑 14.62%；扣非后归母净利

润 7.26 亿元，同比下滑 16.33%。分季度看，2025Q2 实现营业收入 10.60 亿

元，同比下滑 10.88%；归母净利润 3.34 亿元，同比下滑 30.06%；扣非后归

母净利润 3.09 亿元，同比下滑 34.00%。 

观点：政策扰动导致收入端短期承压，利润端增速不及收入端主要系毛利率下

降及期间费用率抬升所致，预计 2025Q3 国内试剂迎来量、价双重修复，有

望看到业绩拐点。海外市场增长靓丽，海外本土化布局持续深化，收入与利润

有望迎来双击。中高端仪器装机进展顺利，带动高端客户群突破，奠定试剂销

售根基。 

政策扰动导致业绩短期承压，利润端增速不及收入端主要系毛利率下降及期

间费用率提升所致，期待 25Q3 迎来业绩拐点。受带量采购、增值税率调整、

DRG/DIP 改革及检验项目套餐解绑等多重因素影响，公司国内试剂产品价格

存在一定幅度调整，收入端短期承压。2025Q2 公司毛利率 68.89%（同比-

2.68pp），主要系仪器类产品毛利率下滑及仪器收入占比提升所致。2025Q2公

司销售费用率 19.82%（（同比+5.14pp），管理费用率 2.92%（（同比+0.54pp），

研发费用率 12.76%（（同比+4.11pp）。此前压制行业发展的因素已于 2024Q3

初步显现，市场逐步进入消化与适应阶段，叠加 2025 年 7 月开始重点检验项

目已逐步恢复常规使用，预计 2025Q3 影响国内试剂营收的量、价两大核心因

素将迎来双重修复，业绩有望迎来拐点。 

海外市场延续良好增长态势，收入与利润有望迎来双重共振。2025H1 公司实

现国内收入 12.29 亿元（同比-12.81%），其中试剂类收入同比-18.96%，仪器

类收入同比+18.18%；实现海外收入 9.52 亿元（同比+19.57%），其中海外

试剂业务收入同比增长 36.86%，收入结构优化带动海外毛利率稳步提升。公

司精细化耕耘海外市场，已设立 14 家海外分支机构，产品已销售至海外 161

个国家和地区，海外业务有望迎来收入增长与盈利能力改善的双重共振。 

中高端仪器装机持续突破，筑牢长期发展根基。国内市场：25H1 实现化学发

光仪器装机 774 台，大型机装机占比达 74.81%。国内大型医疗终端亦取得突

破，服务三级医院数量达 1835 家，三级医院覆盖率达 47.60%，其中三甲医

院覆盖率达 63.51%。海外市场：24H1 实现海外市场装机 1971 台，中大型高

端机型占比提升至 77.02%。2025H1 流水线 T8 全球装机 92 条（累计装机达

179 条），高速机 X8 全球累计装机 4300 台，持续巩固高端市场竞争优势。 

盈利预测与投资建议。考虑政策扰动影响，我们预计 2025-2027 年公司营收

分别为 48.11、56.25、66.24 亿元，分别同比增长 6.1%、16.9%、17.8%；

归母净利润分别为 18.87、22.43、26.45 亿元，分别同比增长 3.2%、18.9%、

17.9%；对应 PE 分别为 27X、23X、19X，维持“买入”评级。 

风险提示：行业政策风险，海外市场开拓不及预期，竞争加剧风险。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 医疗器械 

前次评级 买入 

09 月 05 日收盘价（元） 64.98 

总市值（百万元） 51,056.01 

总股本（百万股） 785.72 

其中自由流通股（%） 86.80 

30 日日均成交量（百万股） 6.35  
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相关研究 
 
1、《新产业（300832.SZ）：Q1 海外市场延续高增，高

端机型持续突破》 2025-05-05 

2、《新产业（300832.SZ）：Q3 海外收入延续高增态势，

中高端机型加速突破》 2024-11-04 

3、《新产业（300832.SZ）：国产化学发光先锋，进口替

代+海外突破夯实增长根基》 2024-09-23  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,930 4,535 4,811 5,625 6,624 

增长率 yoy（%） 29.0 15.4 6.1 16.9 17.8 

归母净利润（百万元） 1,654 1,828 1,887 2,243 2,645 

增长率 yoy（%） 24.5 10.6 3.2 18.9 17.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.10 2.33 2.40 2.85 3.37 

净资产收益率（%） 21.9 21.3 20.1 21.6 22.9 

P/E（倍） 30.9 27.9 27.1 22.8 19.3 

P/B（倍） 6.8 6.0 5.4 4.9 4.4   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 09 月 05 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5064 5056 5877 7011 8421  营业收入 3930 4535 4811 5625 6624 

现金 1048 920 1589 2327 3200  营业成本 1064 1267 1424 1668 1971 

应收票据及应收账款 632 957 849 1028 1259  营业税金及附加 15 16 18 21 25 

其他应收款 7 7 8 9 11  营业费用 629 715 755 872 1020 

预付账款 23 11 25 27 28  管理费用 107 125 130 138 166 

存货 917 1198 1298 1512 1815  研发费用 366 454 471 534 629 

其他流动资产 2438 1963 2108 2108 2108  财务费用 -31 -35 -18 -31 -45 

非流动资产 3158 4563 4570 4570 4570  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 34 27 35 41 45 

固定资产 1266 1274 1274 1274 1274  公允价值变动收益 19 29 0 0 0 

无形资产 169 245 245 245 245  投资净收益 74 90 94 109 130 

其他非流动资产 1723 3044 3051 3051 3051  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 8222 9619 10447 11581 12991  营业利润 1895 2111 2159 2573 3034 

流动负债 591 909 898 1042 1284  营业外收入 0 1 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 3 19 8 10 12 

应付票据及应付账款 127 457 320 392 539  利润总额 1893 2093 2151 2564 3023 

其他流动负债 464 452 577 650 746  所得税 239 265 264 321 377 

非流动负债 87 134 143 143 143  净利润 1654 1828 1887 2243 2645 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 87 134 143 143 143  归属母公司净利润 1654 1828 1887 2243 2645 

负债合计 678 1043 1040 1184 1427  EBITDA 1951 2177 2133 2533 2977 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 2.10 2.33 2.40 2.85 3.37 

股本 786 786 786 786 786        

资本公积 1332 1332 1332 1332 1332  主要财务比率      

留存收益 5374 6417 7262 8252 9420  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 7544 8577 9407 10397 11564  成长能力      

负债和股东权益 8222 9619 10447 11581 12991  营业收入(%) 29.0 15.4 6.1 16.9 17.8 

       营业利润(%) 26.1 11.4 2.3 19.2 17.9 

       归属母公司净利润(%) 24.5 10.6 3.2 18.9 17.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 72.9 72.1 70.4 70.3 70.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 42.1 40.3 39.2 39.9 39.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 21.9 21.3 20.1 21.6 22.9 

经营活动现金流 1418 1356 1780 1891 2233  ROIC(%) 20.5 19.9 19.9 21.3 22.5 

净利润  1654 1828 1887 2243 2645  偿债能力      

折旧摊销 179 219 0 0 0  资产负债率(%) 8.2 10.8 10.0 10.2 11.0 

财务费用 -9 90 0 0 0  净负债比率(%) -13.8 -10.7 -16.8 -22.3 -27.6 

投资损失 -74 -90 -94 -109 -130  流动比率 8.6 5.6 6.5 6.7 6.6 

营运资金变动  -330 -691 -19 -252 -294  速动比率 6.4 4.0 4.6 4.9 4.8 

其他经营现金流 -1 0 6 9 11  营运能力      

投资活动现金流 -291 -705 -52 100 118  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 -322 -439 -7 -9 -11  应收账款周转率 7.2 5.8 5.4 6.1 5.9 

长期投资 -53 -362 0 0 0  应付账款周转率 7.0 4.3 3.7 4.7 4.2 

其他投资现金流 85 96 -45 109 130  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -569 -790 -1072 -1253 -1478  每股收益(最新摊薄) 2.10 2.33 2.40 2.85 3.37 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.81 1.73 2.27 2.41 2.84 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 9.60 10.92 11.97 13.23 14.72 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  -16 0 0 0 0  P/E 30.9 27.9 27.1 22.8 19.3 

其他筹资现金流 -552 -790 -1072 -1253 -1478  P/B 6.8 6.0 5.4 4.9 4.4 

现金净增加额 568 -126 669 738 873  EV/EBITDA 31.0 25.2 23.2 19.2 16.1   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 09 月 05 日收盘价      
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