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国内业务环比改善，海外盈利能力不断提升
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事项：

公司2025年前三季度实现营业收入34.28亿元，yoy+0.39%，实现归母净利润
12.05亿元，yoy-12.92%。单Q3实现营收12.43亿元，yoy+3.28%，实现归母
净利润4.34亿元，yoy-9.72%。

平安观点：

Q3业绩环比逐步改善，国内市场逐步复苏，海外业务量质齐升。 

国内市场逐步探底，大客户策略成效显著。 2025年前三季度国内实现主
营业务收入19.55亿元，同比-11%，主要受到集中带量采购和检验套餐
解绑等因素阶段性影响。行业整体检测量承压背景下，公司凭借市场份

额的提升，前三季度检测量仍实现逆势增长，展现出较强的业务韧性。

2025前三季度公司国内发光装机1144台，其中大型机占比达78%，装机
结构较2024年同期进一步优化；自产新产品SATLARS T8流水线累计装
机达143条，已大幅超过2024年全年水平；流水线的快速放量，标志着
公司在国内大型医疗机构终端的市场拓展取得实质性突破，预计将逐步

带动常规试剂销量的稳步提升。 

海外业务表现亮眼，试剂放量显著，盈利质量持续提升。 2025年前三季
度公司海外市场实现主营业务收入14.67亿元，同比+21%。其中试剂业
务表现尤为突出，收入同比+37%，推动海外综合毛利率提升至
69.49%，已超越国内市场水平。从装机来看，公司海外发光仪器销售
2631台，中大型发光仪器销售占比提升至76%。2025年开始公司将完成
除M800 外所有 M 系列机型的停产与停售，海外仪器销售将全面转向毛
利率显著更高的 X 系列产品，客户设备的持续升级预计将为公司中长期
增长奠定坚实基础。海外盈利能力有望持续提升，由于海外售后服务主

要由代理商承担，其销售费用率较国内更低，而随着海外毛利率超越国

内，海外业务的净利率水平也有望高于国内。 

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 3,930 4,535 4,774 5,655 6,686
YOY(%) 29.0 15.4 5.3 18.5 18.2
净利润(百万元) 1,654 1,828 1,767 2,163 2,644
YOY(%) 24.5 10.6 -3.3 22.4 22.2
毛利率(%) 73.0 72.1 69.4 70.4 71.7
净利率(%) 42.1 40.3 37.0 38.2 39.5
ROE(%) 21.9 21.3 18.6 20.4 22.1
EPS(摊薄/元) 2.10 2.33 2.25 2.75 3.36
P/E(倍) 29.0 26.2 27.1 22.2 18.1
P/B(倍) 6.4 5.6 5.0 4.5 4.0
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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短期利润承压，费用投入保障长期发展。 公司单三季度综合毛利率为69.24%，环比上半年略有提升，预计主要得益于海外
毛利率的提升和试剂销售占比的改善。利润端增速低于收入端，主要受国内市场价格压力及费用投入增加等影响。前三季

度公司销售费用率16.86%，研发费用率10.86%，公司持续加强在学术推广和产品研发上的投入，为长期发展积蓄动能。 

维持“推荐”评级。公司专注于体外诊断领域，坚定发展战略，持续拓展国内和海外市场，双轮驱动不断打开成长空间。由
于集采等政策环境压力调整预测2025-2027年EPS为2.25、2.75、3.36元（原2025-2027年预测为2.44、3.03、3.76元），
但考虑到公司近年来国内外中大型机占比不断提升，且集采有望加速国产替代，持续带动试剂放量，维持“推荐”评级。 

风险提示：1）产品销售不及预期；2）装机推广不及预期；3）政策影响等风险。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 5,056 6,315 7,791 9,452
现金 920 2,061 3,123 4,328
应收票据及应收账款 957 842 998 1,180
其他应收款 7 8 10 11
预付账款 11 24 28 34
存货 1,198 1,333 1,526 1,724
其他流动资产 1,963 2,046 2,106 2,175
非流动资产 4,563 4,235 4,016 3,868
长期投资 0 0 0 0
固定资产 1,279 1,264 1,244 1,220
无形资产 245 204 163 123
其他非流动资产 3,039 2,767 2,608 2,525
资产总计 9,619 10,550 11,807 13,320
流动负债 909 926 1,065 1,210
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 457 329 377 425
其他流动负债 452 597 688 785
非流动负债 134 133 132 132
长期借款 3 2 1 0
其他非流动负债 131 131 131 131
负债合计 1,043 1,059 1,197 1,342
少数股东权益 0 0 0 0
股本 786 786 786 786
资本公积 1,332 1,332 1,332 1,332
留存收益 6,459 7,373 8,492 9,860
归属母公司股东权益 8,577 9,491 10,610 11,978
负债和股东权益 9,619 10,550 11,807 13,320

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 4,535 4,774 5,655 6,686
营业成本 1,267 1,463 1,674 1,891
税金及附加 16 18 22 26
营业费用 715 788 905 1,044
管理费用 125 95 106 126
研发费用 454 473 561 663
财务费用 -35 -5 -9 -13
资产减值损失 0 0 0 0
信用减值损失 -28 -22 -26 -31
其他收益 27 27 27 27
公允价值变动收益 29 0 0 0
投资净收益 90 75 75 75
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 2,111 2,022 2,473 3,022
营业外收入 1 0 0 0
营业外支出 19 8 8 8
利润总额 2,093 2,015 2,465 3,014
所得税 265 247 303 370
净利润 1,828 1,767 2,163 2,644
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 1,828 1,767 2,163 2,644
EBITDA 2,273 2,225 2,676 3,149
EPS（元） 2.33 2.25 2.75 3.36

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 1,356 1,926 2,035 2,405
净利润 1,828 1,767 2,163 2,644
折旧摊销 215 215 219 148
财务费用 -35 -5 -9 -13
投资损失 -90 -75 -75 -75
营运资金变动 -691 -101 -275 -310
其他经营现金流 129 124 11 11
投资活动现金流 -705 64 64 64
资本支出 391 -0 0 0
长期投资 -362 0 0 0
其他投资现金流 -734 64 64 64
筹资活动现金流 -790 -849 -1,036 -1,264
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -1 -1 -1 -1
其他筹资现金流 -789 -848 -1,035 -1,263
现金净增加额 -126 1,141 1,063 1,205

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 15.4 5.3 18.5 18.2
营业利润(%) 11.4 -4.2 22.3 22.2
归属于母公司净利润(%) 10.6 -3.3 22.4 22.2
获利能力

毛利率(%) 72.1 69.4 70.4 71.7
净利率(%) 40.3 37.0 38.2 39.5
ROE(%) 21.3 18.6 20.4 22.1
ROIC(%) 47.4 40.1 51.3 60.6
偿债能力

资产负债率(%) 10.8 10.0 10.1 10.1
净负债比率(%) -10.7 -21.7 -29.4 -36.1
流动比率 5.6 6.8 7.3 7.8
速动比率 4.0 5.0 5.5 6.0
营运能力

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5
应收账款周转率 4.8 5.7 5.7 5.7
应付账款周转率 2.8 4.4 4.4 4.4
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 2.33 2.25 2.75 3.36
每股经营现金流(最新摊薄) 1.73 2.45 2.59 3.06
每股净资产(最新摊薄) 10.92 12.08 13.50 15.24
估值比率

P/E 26.2 27.1 22.2 18.1
P/B 5.6 5.0 4.5 4.0
EV/EBITDA 22.7 19.2 15.6 12.9
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