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新产业：国内逐步改善，海外持续高增长   
 

◼ 走势比较 

 

  

◼ 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 7.86/6.82 

总市值/流通(亿元) 489.82/425.16 

12 个月内最高/最低价

(元) 

72.9/49.01 
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事件：近日公司发布 2025 年第三季度报告：2025 年前三季度，公司

实现营业收入 34.28 亿元，同比增长 0.39%；归母净利润 12.05 亿元，同

比下降 12.92%，主要受集采影响；扣非归母净利润 11.36 亿元，同比下降

14.68%。 

其中，公司第三季度实现营业收入 12.43 亿元，同比增长 3.28%；归

母净利润 4.34 亿元，同比下降 9.72%；扣非归母净利润 4.10 亿元，同比

下降 11.58%。 

 

国内检测量逆势增长，试剂放量带动海外业务增长 

在国内市场，公司前三季度实现收入 19.55 亿元，同比下降 11%，主

要受到集中带量采购和检验套餐解绑等因素的阶段性影响。在行业整体检

测量承压的背景下，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。前三季度，公司共完成全自动化学发光

仪器装机 1144 台，其中大型机占比达 78%，装机结构同比优化。自主新

产品 SATLARST8 流水线累计装机达 143 条，已大幅超越 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。 

在海外市场，公司前三季度实现主营业务收入 14.67 亿元，同比增长

21%。其中试剂业务表现尤为突出，收入同比增长 37%，推动海外综合毛

利率提升至 69.49%，已超越国内市场水平。海外市场共销售全自动化学

发光仪器 2631 台，中大型发光仪器销售占比提升至 76%。随着 SNIBE 品

牌影响力的持续扩大，公司重点推进高速机型 X8 及 X6 以及流水线 T8 在

大型终端客户中的推广与应用，成效显著。预计客户设备的持续升级将为

公司中长期增长奠定坚实基础。 

 

国内趋势逐步好转，有望陆续回暖 

由于集中带量采购及检验套餐解绑等行业政策的影响，免疫诊断量和

价两个维度均承受一定的压力。其中，第二季度是终端测试量下滑最显著

的阶段；因各省检验套餐指南陆续颁布，合理的检测项目逐步恢复，第三

季度降幅有所收窄，环比改善明显，表明最困难的时期已经过去。考虑到

政策影响在今年已充分体现，预计 2026 年行业检测量承受的压力将进一

步减缓。在价格层面，集中带量采购已覆盖肿瘤、甲状腺、性腺及传染病

等常规品类，对于试剂价格的影响自 2024 年第三季度开始体现，因此在

2025 年第三季度，同比降幅已显现收窄趋势，预计 2026 年试剂均价将趋

于相对稳定。2025 年，公司在国内市场实现流水线铺设超过 140 条，为

2026 年国内业务回暖奠定坚实基础。 

 

毛利率小幅下降，费用率上升 

2025 年前三季度，公司的综合毛利率同比下降 3.61pct 至 68.73%，主

要系集采影响。销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别
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为 16.86%、2.65%、10.86%、-0.83%，同比变动幅度分别为+1.56pct、

+0.60pct、+1.27pct、-0.14pct。 

其中，2025 年第三季度的综合毛利率、销售费用率、管理费用率、研

发费用率、财务费用率、整体净利率分别为 69.24%、16.74%、2.53%、

10.87%、0.04%、34.90%，分别变动-2.61pct、+1.08pct、-0.04pct、+0.64pct、

+0.94pct、-5.03pct。 

 

盈利预测及投资评级：我们预计，2025-2027 年公司营业收入分别为

47.12/54.28/63.52 亿元，同比增速为 3.89%/15.20%/17.02%；归母净利润分

别为 17.37/20.60/24.59 亿元，同比增速为-5.00%/18.57%/19.41%；EPS 分

别为 2.21/2.62/3.13 元，当前股价对应 2025-2027 年 PE 为 28/24/20 倍。维

持“买入”评级。 

 

 风险提示：集采降价的风险，海外贸易波动的风险，产品研发不及预

期的风险。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,535  4,712  5,428  6,352  

营业收入增长率(%) 15.41% 3.89% 15.20% 17.02% 

归母净利（百万元） 1,828  1,737  2,060  2,459  

净利润增长率(%) 10.57% -5.00% 18.57% 19.41% 

摊薄每股收益（元） 2.33  2.21  2.62  3.13  

市盈率（PE） 30.45  28.20  23.78  19.92  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,048  920  983  1,888  2,897   营业收入 3,930 4,535 4,712 5,428 6,352 

应收和预付款项 655  968  795  753  781   营业成本 1,064 1,267 1,502 1,710 1,978 

存货 917  1,198  1,293  1,378  1,484   营业税金及附加 15 16 19 22 25 

其他流动资产 2,444  1,970  2,713  2,800  2,885   销售费用 629 715 726 820 940 

流动资产合计 5,064  5,056  5,784  6,818  8,047   管理费用 107 125 130 139 156 

长期股权投资 0  0  0  0  0   财务费用 -31 -35 -14 -15 -28 

投资性房地产 118  108  108  108  108   资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 1,266  1,274  1,242  1,233  1,246   投资收益 74 90 94 109 127 

在建工程 169  415  495  575  655   公允价值变动 19 29 15 20 18 

无形资产开发支出 169  245  290  345  410   营业利润 1,895 2,111 1,991 2,361 2,817 

长期待摊费用 157  151  145  139  133   其他非经营损益 -2 -18 -2 -3 -1 

其他非流动资产 6,342  7,427  8,165  9,195  10,430   利润总额 1,893 2,093 1,989 2,358 2,816 

资产总计 8,222  9,619  10,444  11,595  12,981   所得税 239 265 252 298 356 

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 1,654 1,828 1,737 2,060 2,459 

应付和预收款项 127  457  334  380  440   少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 1,654 1,828 1,737 2,060 2,459 

其他负债 551  586  676  750  847         

负债合计 678  1,043  1,009  1,130  1,287   预测指标      

股本 786  786  786  786  786    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,332  1,332  1,332  1,332  1,332   毛利率 72.93% 72.07% 68.12% 68.50% 68.86% 

留存收益 5,374  6,417  7,290  8,320  9,550   销售净利率 42.08% 40.32% 36.86% 37.95% 38.72% 

归母公司股东权益 7,544  8,577  9,435  10,465  11,695   销售收入增长率 28.97% 15.41% 3.89% 15.20% 17.02% 

少数股东权益 0  0  0  0  0   EBIT 增长率 30.91% 10.50% 0.87% 18.65% 18.95% 

股东权益合计 7,544  8,577  9,435  10,465  11,695   净利润增长率 24.53% 10.57% -5.00% 18.57% 19.41% 

负债和股东权益 8,222  9,619  10,444  11,595  12,981   ROE 21.92% 21.32% 18.41% 19.68% 21.03% 

       ROA 20.11% 19.01% 16.63% 17.76% 18.95% 

现金流量表（百万元）       ROIC 20.50% 19.93% 18.28% 19.55% 20.81% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 2.11 2.33 2.21 2.62 3.13 

经营性现金流 1,418  1,356  1,828  2,200  2,544   PE(X) 37.14 30.45 28.20 23.78 19.92 

投资性现金流 -291  -705  -882  -265  -305   PB(X) 8.14 6.49 5.19 4.68 4.19 

融资性现金流 -569  -790  -888  -1,030  -1,230   PS(X) 15.64 12.27 10.40 9.02 7.71 

现金增加额 568  -126  64  905  1,010   EV/EBITDA(X) 30.96 25.15 22.19 18.49 15.31 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：预计未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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