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证券研究报告·A 股公司简评 医疗器械 

战略性入股上游测序企业，下半

年业绩有望改善 

 

核心观点 

公司拟以 5000 万元现金方式增资赛陆医疗，有望进一步增强公

司在上游测序仪器自主可控能力以及提升公司对上游供应商的

议价能力，同时双方有望在技术、市场与产业资源上形成深度协

同，进一步提升公司在行业内的综合竞争力。25Q3 公司国内业

务受增值税率调整影响预计仍有所承压，但去年 Q4 基数较低，

Q4 国内增速有望明显改善。国际销售及药企商务方面，随着海

外销售架构调整完成，海外业务下半有望加速，同时下半年药物

临床研究服务确认收入有望增加。预计 25Q3 公司整体收入保持

稳健增速，25Q4 有望实现较高增长。 

事件 

公司拟以 5000 万元现金方式增资赛陆医疗 

10 月 9 日，公司发布公告，公司拟与赛陆医疗及其现有股东签署

《B 轮增资协议》，以 5000 万元现金方式增资赛陆医疗，其中

5.5701 万元计入注册资本，其余部分计入资本公积金。增资后，

艾德生物将持有赛陆医疗 2.3810%的股权。 

简评 

战略性入股赛陆医疗，有望增强上游测序仪器自主可控能力

以及形成产业链协同  

10 月 9 日，公司发布公告，公司拟与赛陆医疗及其现有股东

签署《B轮增资协议》，公司将以现金方式向赛陆医疗增资 5,000

万元，其中 5.5701 万元作为赛陆医疗新增注册资本，其余部分计

入赛陆医疗资本公积金，本次增资后艾德生物持有赛陆医疗

2.3810%的股权。 

赛陆医疗是国家高新技术企业和国家专精特新小巨人企业，

专注于开发拥有自主知识产权的上游测序平台、超分辨空间组学

平台和固相基因芯片检测平台，实现基因组学、空间组学以及基

因芯片产品的自主开发及科研临床端转化，目前拥有已授权专利

总数 110 余件，核心产品涵盖多款覆盖大中小通量的测序仪、空

间组学和固相芯片解决方案。赛陆医疗已成功构建自主可控的测

序技术平台，具备基因测序仪器及相关试剂耗材的完整研发与生

产能力，其 Salus Pro 基因测序仪于 2025 年 1 月获批国家三类医

疗器械注册证。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-6.49/-8.85 3.57/-7.99 -5.34/-24.93 

12 月最高/最低价（元）  27.15/19.88 

总股本（万股）  39,153.61 

流通 A 股（万股）  38,959.74 

总市值（亿元）  90.84 

流通市值（亿元）  90.39 

近 3 月日均成交量（万）  1037.18 

主要股东   

前瞻投资(香港)有限公司  22.40% 
 

股价表现 
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当前国家持续推动高端医疗装备自主可控与进口替代，为具备核心技术的国产测序平台企业带来战略性发

展机遇。此次战略性入股，有望进一步增强公司在上游测序仪器自主可控能力以及提升公司对上游供应商的议

价能力，同时双方有望在技术、市场与产业资源上形成深度协同，进一步提升公司在行业内的综合竞争力。 

25H1 受增值税率调整影响收入增速有所放缓，利润端表现亮眼 

公司 25H1 实现营业收入 5.79 亿元（+6.69%）；归母净利润 1.89 亿元（+31.41%）；扣非归母净利润 1.85 亿

元（+39.97%），利润增速高于收入增速，主要由于公司今年加强费用控制，各项费用率均有所下降，2025 年

H1 公司销售费用率 25.74%（-3.79pct），管理费用率 7.54%（-0.57pct），研发费用率 15.63%（-3.93pct），财务费

用率-4.18%（-2.29pct），财务费用率下降较多主要系汇兑收益增加所致。 

分地区来看，2025H1 国内销售收入 4.42 亿元（+7.11%），增速有所放缓，主要由于 2025 年 1 月 1 日起，

公司检测试剂增值税率由 3%调整至 13%，对公司收入产生一定影响。国际销售及药企商务销售收入 1.37 亿元

（+5.36%），增速有所放缓预计主要由于上半年海外销售架构调整以及药物临床研究服务业务确认收入较少。 

展望下半年，收入增速有望环比改善，利润端预计保持较高增长 

由于国内增值税率调整，预计 25Q3 国内业务增速仍有所承压，去年 Q4 基数较低，Q4 国内业务增速有望

明显改善。国际销售及药企商务方面，随着海外销售架构调整完成，海外业务下半年有望加速，同时下半年药

物临床研究服务确认收入有望增加。预计 25Q3 公司整体收入保持稳健增长，25Q4 有望实现较高增长。全年公

司收入有望实现稳健增长，随着公司今年降本增效的力度加大，公司利润增速有望高于收入增速。 

盈利预测及估值  

短期来看，随着国内基因检测监管要求的提升，样本有望回流到院内，利好公司合规入院的品种，但今年

由于增值税率的调整，短期业绩承压，明年收入增速有望迎来改善。中长期看，公司作为国内伴随诊断龙头企

业，产品矩阵完善，多款产品为国内独家上市产品，展示了公司强大的研发及注册能力。目前，公司 HRD、

MRD 等多款重磅产品在注册或研发阶段，并拓展 IHC等新技术方向以配合 ADC等创新药发展，公司药企“朋

友圈”也在持续扩大，海外市场稳步拓展中，为公司长期发展提供动力。我们预计 2025-2027 年公司实现收入

12.39、14.35、16.58 亿元，同比增长 11.73%、15.83%、15.50%；实现归母净利润 3.30、3.89、4.59 亿元，同比

增长 29.43%、17.94%、17.96%。按照 2025 年 10 月 14 日收盘价计算，2025-2027 年归母净利润对应的 PE 分别

为 26、22、19X，维持买入评级。 

表 1:预测及比例 

单位:百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1108.95  1239.02  1435.21  1657.69  

增长率(%) 6.27% 11.73% 15.83% 15.50% 

归属母公司股东净利润 254.86  329.88  389.06  458.92  

增长率(%) -2.53% 29.43% 17.94% 17.96% 

每股收益 EPS(元) 0.65  0.84  0.99  1.17  

市盈率(P/E) 34.27  26.48  22.45  19.03  

资料来源：Wind，中信建投证券，注：收盘日期截至 2025 年 10 月 14 日 
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风险分析 

1）行业竞争加剧风险：目前国内 NGS 伴随诊断获批产品较多，若未来市场竞争加剧，可能导致价格下降

幅度较大，公司市场份额变化等风险； 

2）集采及医疗服务价格调整等政策变化风险：2025 年 8 月，江苏医保局发布《江苏省第十一轮耗材带量

采购（肿瘤基因检测服务带量采购专项）方案（征求意见稿）》，拟对肿瘤基因检测服务展开带量采购，未来

不排除更多的省份将肿瘤基因检测服务纳入集采范围，此外，肿瘤基因检测收费可能存在下调的风险，均可能

导致公司伴随诊断产品终端价格下降，对公司收入及利润率带来不利影响。 

3）新产品研发及推广风险：公司的新产品研发、新业务拓展进度若低于预期，可能对公司未来增长带来不

利影响。 

4）部分国内医疗政策及海外汇率或地缘政治等因素有不可预测性，我们的盈利预测有达不到的风险。 
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表 2:财务预测 

会计年度 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润表（百万元）             

营业收入 842.18  1,043.51  1,108.95  1,239.02  1,435.21  1,657.69  

减:营业成本 147.81  167.29  169.15  197.53  215.66  248.36  

税金及附加 3.72  4.67  5.00  5.54  6.42  7.41  

主营业务利润 690.65  871.54  934.80  1,035.96  1,213.13  1,401.92  

减:销售费用 303.78  329.49  358.82  353.12  409.03  472.44  

管理费用 62.29  64.85  72.21  92.93  107.64  116.04  

研发费用 174.53  203.22  216.11  210.63  251.16  290.10  

财务费用 -30.03  -25.85  -27.31  -3.10  -4.44  -5.90  

经营性利润 180.07  299.83  314.97  382.38  449.73  529.25  

加:资产减值损失 -0.30  -13.52  -8.15  0.00  0.00  0.00  

信用减值损失 -8.74  -5.32  -30.22  -5.00  -5.00  -5.00  

其他经营损益 -0.00  -0.00  0.00  -0.00  -0.00  -0.00  

投资收益 -4.70  -10.39  -9.25  -8.12  -8.12  -8.12  

公允价值变动损益 6.68  8.39  8.77  0.00  0.00  0.00  

资产处置收益 94.58  -0.96  -1.06  0.00  0.00  0.00  

其他收益 20.08  23.21  17.93  10.00  10.00  10.00  

营业利润 287.66  301.25  292.98  379.26  446.62  526.13  

加:其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业外收入 0.01  0.12  0.18  0.00  0.00  0.00  

减:营业外支出 1.59  6.51  3.27  3.79  3.79  3.79  

利润总额 286.08  294.86  289.88  375.47  442.82  522.34  

减:所得税 21.79  33.37  35.02  45.36  53.49  63.10  

净利润 264.29  261.48  254.86  330.11  389.33  459.24  

减:少数股东损益 0.55  0.00  0.00  0.23  0.27  0.32  

归属母公司股东净利润 263.74  261.48  254.86  329.88  389.06  458.92  

资产负债表（百万元）             

货币资金 494.69  552.79  828.87  1,005.57  1,271.22  1,580.47  

交易性金融资产 259.30  469.12  351.89  351.89  351.89  351.89  

应收票据 10.12  13.01  15.86  16.02  18.56  21.43  

应收账款 458.41  524.00  527.44  628.64  728.17  841.05  

预付账款 7.73  10.93  12.85  12.91  14.95  17.27  

其他应收款 2.57  2.52  2.35  3.13  3.63  4.19  

存货 32.84  28.78  34.37  39.33  42.95  49.46  

其他流动资产 19.48  19.31  14.78  22.70  26.29  30.37  

长期股权投资 58.61  32.00  11.95  0.49  -10.97  -22.43  

金融资产投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 208.27  193.89  186.25  114.43  42.60  -29.22  
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无形资产和开发支出 47.21  48.55  43.58  32.34  21.09  9.85  

其他非流动资产 51.70  39.97  34.61  42.48  40.12  40.12  

资产总计 1,650.92  1,934.88  2,064.80  2,269.92  2,550.49  2,894.44  

短期借款 0.00  5.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付票据 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款 21.33  17.90  19.70  24.22  26.44  30.45  

预收账款 0.60  0.65  0.08  0.58  0.67  0.78  

合同负债 4.36  4.34  4.28  5.45  6.31  7.29  

其他应付款 60.32  141.43  122.18  130.09  142.04  163.57  

长期借款 48.30  46.57  8.73  -4.11  -14.73  -22.83  

其他负债 16.28  15.67  66.55  39.06  42.25  45.79  

负债合计 151.20  231.56  221.54  195.29  202.98  225.05  

股本 398.16  398.60  398.44  398.44  398.44  398.44  

资本公积 270.38  218.30  232.08  232.08  232.08  232.08  

留存收益 831.19  1,086.42  1,212.75  1,443.89  1,716.50  2,038.05  

归属母公司股东权益 1,499.73  1,703.32  1,843.26  2,074.41  2,347.01  2,668.57  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.23  0.50  0.82  

股东权益合计 1,499.73  1,703.32  1,843.26  2,074.63  2,347.51  2,669.39  

负债和股东权益合计 1,650.92  1,934.88  2,064.80  2,269.92  2,550.49  2,894.44  

投入资本(IC) 878.27  837.33  782.13  836.97  853.20  879.97  

现金流量表（百万元）             

资本支出 79.39  45.28  32.74  -0.00  0.00  0.00  

自由现金流 22.14  222.43  247.80  275.12  361.53  419.61  

短期借款增加 0.00  5.00  -5.00  0.00  0.00  0.00  

长期带息债务增加 45.30  -1.74  -37.83  -12.84  -10.62  -8.10  

股权筹资额       0.00  0.00  0.00  

支付普通股股利 55.19  59.57  117.46  98.74  116.45  137.37  

长期投资 -13.85  -299.63  -33.31  3.57  3.57  3.57  

经营性现金净流量 149.04  298.72  341.85  281.61  384.71  445.24  

投资性现金净流量 -40.20  -331.99  -73.30  3.57  3.57  3.57  

筹资性现金净流量 -120.58  -18.04  -159.64  -108.49  -122.64  -139.56  

现金流量净额 12.85  -42.51  114.38  176.69  265.65  309.25  

货币资金的期初余额 230.74  243.59  201.08  315.46  492.16  757.81  

货币资金的期末余额 243.59  201.08  315.46  492.16  757.81  1,067.06  

企业自由现金流 22.14  222.43  247.80  275.12  361.53  419.61  

权益自由现金流 95.18  248.63  228.97  265.00  354.82  416.70  

资料来源：Ifind，中信建投证券 
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