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⚫ 事件：公司发布 2025 年中报，报告期内实现营收 5.1 亿元（同比-14.1%），归母净

利润 1.2 亿元（同比-29.3%）。分板块来看，公司体外诊断业务 2025H1 实现收入

3.9 亿元（同比-17.6%）；2025H1 治疗与康复业务实现收入 1.1 亿元（同比-

2.4%）。 

⚫ 国内业务有所承压，25Q2起趋势改善。25H1，公司国内市场业务实现收入 3.3亿元

（同比-22.7%），有所下滑，系 DRG/DIP付费改革、检测套餐拆解及医疗服务价格

规范治理等因素影响，检测项目开单量有所减少，糖化、部分发光检测项目的全国

统一收费标准下调。同时，24Q1 呼吸疾病蔓延，CRP 及炎症等检测量存在高基

数，25Q1 相关需求回归正常增长水平。25H1，公司积极应对外部环境压力，Q2 经

营趋势有所改善，发光流水线、糖化高端机型已在国内高端医院逐步实现装机。 

⚫ 国际业务表现稳健，新品实现批量装机。25H 1 国际市场业务实现收入 1.8 亿元（同

比 9.0%），稳健增长，其中国际体外诊断业务收入 1.6亿元（同比 8.0%），国际治

疗与康复业务收入 0.14 亿元（同比 22.9%）。公司积极推动海外新品上市，全自动

化学发光免疫分析仪 eCL9000 在中东、南美国家逐步实现批量装机；并不断提高产

品渗透率，糖化血红蛋白系列产品在众多海外国家成功跻身市场份额前三名，并在

当地高端医院成功装机应用。 

⚫ 加大研发力度，拓宽产品布局。公司重视产品研发，2025H1 研发费用率为 22.3%

（同比+5.2pct）。目前，全自动化学发光免疫分析仪 eCL8600 系列、eCL8800 系

列已成功获得 NMPA 批准上市，该类产品能够满足乡镇医院的检测场景需求，预计

将填补公司在基层医院的市场竞争力，且已取得CE备案，在海外发布上市。此外，

在皮肤医美领域，光谱治疗仪、二氧化碳激光治疗机获得国内器械注册证，其中二

氧化碳激光治疗机是同类产品中少数具备国内医美适应症的之一，竞争力强。 

 

 

⚫ 根据公司 25 年中报，我们下调毛利率预测，预测公司 25-27 年 EPS 分别为 0.80 

/0.92/1.05 元（原预测为 25-27年 0.91/1.06/1.18元）。基于可比公司估值，给予 25

年 23倍 PE，目标价为 18.40元，维持"买入"评级。 

风险提示 

研发进展不及预期的风险，产品销售不及预期的风险，行业竞争加剧的风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,146 1,148 1,294 1,465 1,650 

  同比增长(%) 16.5% 0.2% 12.8% 13.2% 12.6% 

营业利润(百万元) 345 378 361 424 483 

  同比增长(%) 34.6% 9.5% -4.5% 17.6% 14.0% 

归属母公司净利润(百万元) 329 345 341 392 448 

  同比增长(%) 30.7% 5.1% -1.4% 15.2% 14.1% 

每股收益（元） 0.77 0.81 0.80 0.92 1.05 

毛利率(%) 63.0% 67.2% 63.9% 63.4% 63.9% 

净利率(%) 28.7% 30.1% 26.3% 26.8% 27.1% 

净资产收益率(%) 20.3% 18.0% 15.8% 16.4% 16.7% 

市盈率 18.0 17.2 17.4 15.1 13.2 

市净率 3.3 2.9 2.6 2.4 2.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表（2025 年 9 月 23 日收盘价） 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

   2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

新产业 300832 66.37  2.33 2.46 2.88 28.52 27.03 23.02 

迈瑞医疗 300760 233.50  9.62 9.95 11.39 24.26 23.48 20.50 

安图生物 603658 39.27  2.09 2.18 2.54 18.79 18.02 15.47 

爱美客 300896 179.97  6.47 6.14 7.04 27.82 29.30 25.55 

英诺特 688253 30.89  1.81 1.99 2.38 17.08 15.53 12.98 
 最大值      28.52 29.30 25.55 

 最小值     17.08 15.53 12.98 

 平均数     23.29 22.67 19.51 

 调整后平均      23 20 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,310 1,724 1,812 2,093 2,398  营业收入 1,146 1,148 1,294 1,465 1,650 

应收票据、账款及款项融资 165 185 174 215 243  营业成本 424 376 468 537 595 

预付账款 8 10 10 11 13  销售费用 166 153 170 196 230 

存货 144 173 179 211 245  管理费用 55 69 77 86 97 

其他 30 91 47 56 66  研发费用 173 201 214 228 243 

流动资产合计 1,656 2,183 2,221 2,587 2,965  财务费用 (32) (44) 0 (6) (7) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 41 33 23 17 22 

固定资产 245 439 463 454 438  公允价值变动收益 0 1 0 1 1 

在建工程 208 45 10 5 4  投资净收益 (0) 0 0 0 0 

无形资产 96 101 104 107 110  其他 26 17 17 17 13 

其他 126 127 59 61 64  营业利润 345 378 361 424 483 

非流动资产合计 675 712 636 626 616  营业外收入 1 2 1 1 2 

资产总计 2,331 2,895 2,857 3,213 3,581  营业外支出 1 0 1 1 1 

短期借款 240 600 324 388 437  利润总额 345 379 361 425 484 

应付票据及应付账款 99 106 107 133 151  所得税 17 36 22 34 39 

其他 186 136 172 173 170  净利润 327 343 339 391 445 

流动负债合计 525 842 603 694 758  少数股东损益 (1) (2) (1) (2) (2) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 329 345 341 392 448 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.77 0.81 0.80 0.92 1.05 

其他 8 3 0 0 0        

非流动负债合计 8 3 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 534 845 603 694 758   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 1 (2) (3) (5) (7)  成长能力      

实收资本（或股本） 428 428 429 429 429  营业收入 16.5% 0.2% 12.8% 13.2% 12.6% 

资本公积 613 628 627 627 627  营业利润 34.6% 9.5% -4.5% 17.6% 14.0% 

留存收益 756 981 1,200 1,467 1,773  归属于母公司净利润 30.7% 5.1% -1.4% 15.2% 14.1% 

其他 0 14 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,798 2,049 2,254 2,519 2,823  毛利率 63.0% 67.2% 63.9% 63.4% 63.9% 

负债和股东权益总计 2,331 2,895 2,857 3,213 3,581  净利率 28.7% 30.1% 26.3% 26.8% 27.1% 

       ROE 20.3% 18.0% 15.8% 16.4% 16.7% 

现金流量表       ROIC 16.5% 12.9% 13.0% 14.0% 14.2% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 327 343 339 391 445  资产负债率 22.9% 29.2% 21.1% 21.6% 21.2% 

折旧摊销 24 35 38 41 43  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (32) (44) 0 (6) (7)  流动比率 3.15 2.59 3.68 3.73 3.91 

投资损失 0 (0) (0) (0) (0)  速动比率 2.84 2.39 3.36 3.38 3.53 

营运资金变动 (52) (59) 14 (67) (69)  营运能力      

其它 36 22 73 17 21  应收账款周转率 8.8 6.6 7.1 7.3 6.8 

经营活动现金流 304 296 464 375 433  存货周转率 2.7 2.2 2.5 2.4 2.2 

资本支出 (41) (63) (29) (29) (29)  总资产周转率 0.6 0.4 0.5 0.5 0.5 

长期投资 0 (22) 15 (2) (3)  每股指标（元）      

其他 (19) 26 35 (7) (10)  每股收益 0.77 0.81 0.80 0.92 1.05 

投资活动现金流 (60) (59) 21 (39) (42)  每股经营现金流 0.71 0.69 1.08 0.88 1.01 

债权融资 0 (1) 1 (0) (0)  每股净资产 4.19 4.79 5.27 5.89 6.60 

股权融资 129 15 0 0 0  估值比率      

其他 (26) 249 (397) (56) (86)  市盈率 18.0 17.2 17.4 15.1 13.2 

筹资活动现金流 103 263 (396) (56) (86)  市净率 3.3 2.9 2.6 2.4 2.1 

汇率变动影响 5 8 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 14.4 13.2 12.2 10.6 9.4 

现金净增加额 352 509 88 281 305  EV/EBIT 15.5 14.6 13.5 11.6 10.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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