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核心要点： 

 2025Q1-Q3 营收同比增长 20.49%，扣非归母净利同比增长 3.60%  

公司发布了 2025 年三季报，根据 Wind 数据，2025 前三季度公司实现营业

收入 12.44 亿元，同比增长 20.49%，实现归母净利润 1.91 亿元，同比下降

2.10%，实现扣非归母净利润 1.57 亿元，同比增长 3.60%。单季度看，2025Q3

实现营业收入 3.76 亿元，同比增长 18.98%，实现归母净利润 0.29 亿元，

同比下降 26.13%，扣非归母净利润 0.21 亿元，同比下降 30.87%。我们判

断公司利润端表现弱于营收端，主要受集采致使产品价格承压及体外诊断

行业自产检测试剂增值税上调影响。 

 管理费用率优化明显，毛利率及净利率同比有所下降 

根据 Wind 数据，2025 年前三季度公司销售费用率 33.94%，同比上升

0.81pct，管理费用率为 28.09%，同比下降 7.40 pct，财务费用率-3.96%，

同比上升 1.87 pct，研发费用率 14.37%，同比下降 4.02 pct。2025 前三季度

公司毛利率 72.98%，较上年同期下降 4.53 个百分点，净利率 13.02%，同

比下降 2.77 pct。 

 研发高投入夯实技术壁垒，测序业务增长亮眼 

根据公司三季报，2025年前三季度公司研发投入 2.37 亿元，占营收 19.07%，

报告期内新获多项注册证书与知识产权，技术壁垒持续夯实。在呼吸道检

测领域，多款小联检产品获批，形成“大型联检到小型快检”全覆盖，有

效契合流感季带来的检测需求。一体机装机推进顺利，HPV 发货人份数行

业领先，测序业务同比增长约 150%，产品矩阵不断完善。公司通过“仪器

+试剂+数据”一体化布局，持续增强综合竞争力，为全年目标达成奠定坚

实基础。 

 投资建议 

公司前三季度营收端平稳增长，但利润端略有承压，预计随着内生外延双

轮驱动，公司协同效应将进一步强化，我们维持 2025-2027 年公司营收预

测分为 18.22/21.10/24.11 亿元，维持 2025-2027 年归母净利润预测分别为

3.07/3.64/4.18 亿元，对应 EPS 分别为 0.53/0.63/0.72 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

市场竞争加剧风险；质量控制风险；行业政策风险。 

财务预测 2024 2025E  2026E  2027E 

营业收入（百万元） 1458  1822  2110  2411  

同比 44.8% 25.0% 15.8% 14.2% 

归母净利（百万元） 276  307  364  418  

同比 -24.2% 11.5% 18.3% 15.0% 
毛利率 77.9% 76.3% 76.7% 76.9% 

ROE 3.8% 4.1% 4.7% 5.3% 

每股收益（元） 0.48  0.53  0.63  0.72  

PE 45.35  40.66  34.36  29.89  

EV/EBITDA 24.80  15.85  13.00  11.43  

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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1 主要财务数据 

图 1 2020-2025Q1-Q3 公司营业收入及增长   

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 2 2020-2025Q1-Q3 公司归母净利及增长   

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 3 2020-2025Q1-Q3 公司销售毛利率及销售净利率 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 4 2020-2025Q1-Q3 公司费用率情况   

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 5 2020-2024 研发支出及营收占比   

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 6 2020-2025Q1-Q3 净利润与经营活动现金流 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 7 2020-2025Q1-Q3 公司员工数与单位产出   

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 8 2020-2025Q1-Q3 公司销售收到的现金与营收比 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 9 2020-2024 公司 FCFF 与 FCFE 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 10 2020-2025Q1-Q3 公司应收账款周转率、存货周转率 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 11 2020-2025Q1-Q3 公司资产负债率与资产周转率 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 12 2020-2024 公司扣非 ROE、ROA、ROIC 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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附表 1 财务报表以及相应指标 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所

        营业收入 1007.1 1458.1 1822.0 2110.2 2410.9 

  减: 营业成本 286.6 322.1 431.7 491.8 556.6         毛利率 71.5% 77.9% 76.3% 76.7% 76.9%

        营业税金及附加 4.6 12.4 15.5 18.0 20.5         三费/销售收入 73.9% 70.6% 65.3% 64.0% 63.1%

        营业费用 358.4 499.8 637.3 731.8 831.3         EBIT/销售收入 35.5% 12.0% 15.2% 16.2% 16.8%

        管理费用 189.3 251.7 241.6 265.0 290.7         EBITDA/销售收入 47.4% 23.1% 27.8% 27.6% 26.1%

    研发费用 196.3 277.7 310.6 353.3 398.9         销售净利率 34.6% 15.5% 16.9% 17.2% 17.3%

        财务费用 -53.5 -85.3 -75.3 -75.3 -75.3 

        减值损失 7.1 29.0 10.0 10.0 10.0         ROE 5.1% 3.8% 4.1% 4.7% 5.3%

  加: 投资收益 253.7 -28.8 0.0 0.0 0.0         ROA 4.2% 2.0% 3.1% 3.7% 4.2%

        公允价值变动损益 61.8 8.4 8.4 8.4 8.4         ROIC 13.4% 6.1% 8.3% 10.5% 13.5%

        其他经营损益 81.3 93.6 93.6 93.6 93.6 

429.2 281.9 372.6 437.5 500.2         销售收入增长率 -84.4% 44.8% 25.0% 15.8% 14.2%

  加: 其他非经营损益 -18.8 -21.3 -19.9 -19.9 -19.9         EBIT 增长率 -84.2% -50.9% 58.2% 23.4% 18.3%

410.5 260.6 352.7 417.6 480.3         EBITDA 增长率 -79.7% -29.5% 50.6% 14.7% 7.9%

  减: 所得税 62.3 34.3 45.4 53.9 62.2        归母净利增长率 -81.2% -24.2% 11.5% 18.3% 15.0%

348.2 226.3 307.4 363.7 418.1         总资产增长率 -7.8% 1.8% 3.4% 4.2% 4.1%

  减: 少数股东损益 -15.6 -49.3 0.0 0.0 0.0         股东权益增长率 -4.0% 0.6% 2.8% 3.2% 3.6%

363.7 275.6 307.4 363.7 418.1     经营营运资本增长率 -24.5% 22.7% -3.5% -39.2% -6.1%

        货币资金 4233.5 4590.2 4901.0 5379.8 5765.7         资产负债率 12.2% 14.6% 15.2% 16.0% 16.5%

        交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0         投资资本/总资产 31.5% 35.3% 32.8% 29.0% 26.7%

        应收和预付款项 769.4 594.3 671.7 671.3 750.0         带息债务/总负债 0.9% 32.2% 29.3% 26.7% 24.9%

        其他应收款（合计） 23.5 27.6 10.7 1.1 0.0         流动比率 647.3% 767.0% 729.4% 677.8% 657.0%

        存货 376.6 392.8 402.8 412.8 422.8         速动比率 603.9% 705.4% 673.3% 628.5% 611.5%

        其他流动资产 21.8 72.7 72.7 72.7 72.7         股利支付率 31.5% 57.3% 33.9% 33.9% 33.9%

        长期股权投资 209.1 375.1 375.1 375.1 375.1         收益留存率 68.5% 42.7% 66.1% 66.1% 66.1%

        金融资产投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

        投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0         总资产周转率 0.12 0.17 0.20 0.23 0.25 

        固定资产和在建工程 1013.1 1095.1 962.7 830.0 696.9         固定资产周转率 1.00 1.34 1.89 2.54 3.46 

        无形资产和开发支出 335.6 437.0 474.1 501.8 519.9         应收账款周转率 1.45 2.75 3.32 3.71 4.09 

        其他非流动资产 1155.9 1282.1 1851.4 1739.7 1635.9         存货周转率 0.76 0.82 1.07 1.19 1.32 

8454.2 8603.8 8900.5 9277.5 9657.2 

        短期借款 9.0 9.0 0.0 0.0 0.0 

        交易性金融负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0         EBIT（百万元） 357.0 175.3 277.4 342.3 405.0 

        应付和预收款项 898.3 739.4 841.9 978.6 1082.0         EBITDA（百万元） 477.8 336.9 507.3 581.9 628.2 

        长期借款 0.0 396.6 396.6 396.6 396.6         NOPLAT（百万元） 256.8 163.5 250.9 307.2 361.6 

        其他负债 131.0 122.0 113.0 113.0 113.0         净利润（百万元） 363.7 275.6 307.4 363.7 418.1 

1029.3 1258.0 1351.6 1488.3 1591.6         EPS（元） 0.63 0.48 0.53 0.63 0.72 

        股本 588.5 582.4 582.4 582.4 582.4         BPS（元） 12.43 12.50 12.85 13.27 13.74 

        资本公积 1392.6 1427.5 1427.5 1427.5 1427.5         PE（X) 34.36 45.35 40.66 34.36 29.89 

        留存收益 5220.2 5233.4 5436.5 5676.8 5953.2         PEG 3.04 N/A N/A N/A

        7201.3 7243.2 7446.4 7686.7 7963.0         PB（X) 1.74 1.73 1.68 1.63 1.57 

少数股东权益 223.6 102.6 102.6 102.6 102.6         PS（X) 12.41 8.57 6.86 5.92 5.18 

7424.9 7345.8 7548.9 7789.3 8065.6         PCF（X) 287.04 45.54 26.26 19.11 21.56 

        负债和股东权益合计 8454.2 8603.8 8900.5 9277.5 9657.2         EV/EBIT 22.84 47.65 28.97 22.09 17.73 

        EV/EBITDA 17.07 24.80 15.85 13.00 11.43 

        经营性现金净流量 43.5 274.4 475.9 654.0 579.6         EV/NOPLAT 31.75 51.11 32.04 24.62 19.86 

        投资性现金净流量 1397.8         EV/IC 3.06 2.75 2.75 2.81 2.78 

        筹资性现金净流量 132.5         ROIC-WACC 6.9% -0.4% 1.7% 3.9% 6.9%

1072.6 305.0 310.8 478.8

利润表(百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析和估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

收益率

资产获利率

增长率

        营业利润

        利润总额

        净利润

        归属母公司净利润

资产负债表(百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 资本结构

资产管理效率

        资产总计

业绩和估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        负债合计

归属母公司股东权益

        

        股东权益合计

现金流量表(百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        现金流量净额  385.9         股息率 0.9% 1.3% 0.8% 1.0% 1.1%

-9003.27 

(101.9) (127.2) (127.2) (127.2)

(369.1) (38.0) (48.0) (66.5)
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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