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[table_main] 

投资要点 

➢ 业绩短期承压，逆势加大销售、研发投入。2025年前三季度公司实现营收7.63亿元（同比

-10.96%），归母净利润1.63亿元（同比-36.66%），扣非净利润1.53亿元（同比-37.18%）。

业绩增速下滑主要受国内IVD项目降价及行业政策改革影响。2025年Q3单季度公司实现营

收2.56亿元（同比-4.06%，环比-12.29%），归母净利润4146.48万元（同比-51.52%，环

比-38.92%）。盈利能力方面，2025年前三季度公司实现毛利率63.29%（同比-6.60pct），

净利率20.82%（同比-9.07pct）；毛利率下降的主要原因是毛利率下降主要为国内发光和

糖化血红蛋白项目价格下降所致。利润端降幅较大，除收入端影响外，主要系公司持续为

未来增长布局，研发及销售费用投入增加所致。公司2025年前三季度销售/研发/管理费用

率分别为17.62%/22.23%/6.47%（同比+1.49pct/+4.50pct/+0.14pct）。 

➢ 国际业务显著提速，新品装机进展顺利。2025年前三季度，公司海外业务实现收入2.94亿

元，同比增长16.41%；其中IVD业务实现收入2.70亿元，同比增长14%；治疗与康复业务

实现收入0.24亿元，同比增长51%。海外发光免疫领域市场潜力显著，公司发光产品系列

布局逐步完善，2025年6月上市的中速发光eCL8600、eCL8800系列在终端推广顺利，整

体符合预期。治疗康复业务主要受主要由负压引流等耗材类产品驱动。半导体激光脱毛仪

于2025年8月获得美国FDA认证是公司国际化布局的重要组成部分，预计公司将持续推进

治疗与康复产品的国际注册工作，向海外推出更多耗材+产品以提升终端客户粘性。我们

预计公司将持续加强重点国家市场运营能力的建设，推动海外业务取得更亮眼的增长。 

➢ 国内业务稳健发展，静待行业政策影响出清。受行业政策以及公司去年同期高基数的影响，

国内IVD业务收入2025年Q3依然承压。糖化血红蛋白业务凭借检测项目纳入65岁以上老

年人体检套餐带来的增量需求，测试量有较大增长，2025年Q3收入增长明显，成功兑现

“以量补价”逻辑。新一代高速设备I100Plus已经在国内多家三甲医院装机，预计2025年

Q4增长趋势将持续。公司将通过产品组合优化、成本控制和高端市场渗透，提升整体竞争

力；预计随着行业政策影响的出清，公司的临床价值创新优势和精细化成本控制优势将凸

显。 

➢ 投资建议：公司积极推动海外注册工作，增强重点国家市场运营工作，我们预期国际市场

将成为公司增长的重要来源。考虑到行业政策的影响有待修复，我们下调盈利预测，预计

公司2025-2027年归母净利润分别为2.30/2.63/3.01亿元（原预测为4.07/4.71/5.37亿元），

对应EPS分别为 0.54/0.61/0.70元（原预测为 0.95/1.10/1.25元），对应PE分别为

25.89/22.59/19.77倍。考虑公司糖化血红蛋白业务快速放量，多款发光仪器实现三甲医院

装机，试剂上量值得期待，海外市场拓展顺利，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：产品降价的风险；行业政策带来的不确定性风险；行业竞争加剧的风险等。 
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[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入(百万元) 1,148.04  1,043.08  1,154.96  1,302.37  

同比增速(%) 0.20% -9.14% 10.73% 12.76% 

归母净利润(百万元) 345.39  229.57  263.04  300.63  

同比增速(%) 5.12% -33.53% 14.58% 14.29% 

EPS（元/股） 0.81  0.54  0.61  0.70  

市盈率（P/E） 17.21  25.89  22.59  19.77  

市净率（P/B） 2.90  2.60  2.42  2.24  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止2025年11月03日） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

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

营业总收入 1,148 1,043 1,155 1,302  货币资金 1,724  1,926  2,072  2,256  

%同比增速 0% -9% 11% 13%  交易性金融资产 73  73  73  73  

营业成本 376 368 400 446  应收账款及应收票据 185  159  167  174  

毛利 772 675 755 856  存货 173  164  167  173  

％营业收入 67% 65% 65% 66%  预付账款 10  9  10  11  

税金及附加 14 13 14 15  其他流动资产 18  17  18  18  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  流动资产合计 2,183  2,349  2,507  2,706  

销售费用 153 172 185 208  长期股权投资 0  0  0  0  

％营业收入 13% 17% 16% 16%  投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 69 73 81 91  固定资产合计 439  487  471  433  

％营业收入 6% 7% 7% 7%  无形资产 101  114  122  129  

研发费用 201 214 243 273  商誉 36  36  36  36  

％营业收入 18% 21% 21% 21%  递延所得税资产 14  21  21  21  

财务费用 -44 -19 -23 -25  其他非流动资产 122  140  193  241  

％营业收入 -4% -2% -2% -2%  资产总计 2,895  3,146  3,350  3,566  

资产减值损失 -25 0 0 0  短期借款 600  620  640  640  

信用减值损失 -8 0 0 0  应付票据及应付账款 106  102  105  111  

其他收益 31 28 31 35  预收账款 0  0  0  0  

投资收益 0 0 0 0  应付职工薪酬 61  55  59  65  

净敞口套期收益 0 0 0 0  应交税费 16  21  23  26  

公允价值变动收益 1 0 0 0  其他流动负债 59  55  61  68  

资产处置收益 0 0 0 0  流动负债合计 842  854  888  910  

营业利润 378 250 287 329  长期借款 0  0  0  0  

％营业收入 33% 24% 25% 25%  应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 2 2 2 2  递延所得税负债 0  0  0  0  

利润总额 379 252 289 330  其他非流动负债 3  6  6  6  

％营业收入 33% 24% 25% 25%  负债合计 845  860  894  916  

所得税费用 36 24 27 31  归属于母公司的所有者权

益 

2,051  2,290  2,461  2,656  

净利润 343 228 261 299  少数股东权益 -2  -3  -5  -7  

%同比增速 5% -34% 15% 14%  股东权益 2,049  2,287  2,456  2,650  

归属于母公司的净利润 345 230 263 301  负债及股东权益 2,895  3,146  3,350  3,566  

％营业收入 30% 22% 23% 23%  现金流量表 

少数股东损益 -2 -2 -2 -2  单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS（元/股） 0.81 0.54 0.61 0.70  经营活动现金流净额 296  331  353  399  

基本指标  投资 -93  0  0  0  

 2024A 2025E 2026E 2027E  资本性支出 -62  -144  -119  -94  

EPS 0.81  0.54  0.61  0.70   其他 97  -2  0  0  

BVPS 4.79  5.34  5.74  6.20   投资活动现金流净额 -59  -146  -119  -94  

PE 17.21  25.89  22.59  19.77   债权融资 360  20  20  0  

PEG 3.36  — 1.55  1.38   股权融资 8  0  0  0  

PB 2.90  2.60  2.42  2.24   支付股利及利息 -125  -96  -108  -121  

EV/EBITDA 13.60  15.41  13.24  11.30   其他 20  3  0  0  

ROE 17% 10% 11% 11%  筹资活动现金流净额 263  -73  -88  -121  

ROIC 12% 7% 8% 8%  现金净流量 509  107  146  184  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至 2025 年 11 月 03 日收盘） 
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行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 
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中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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