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海济并表带动业绩稳健增长，Q4

建议关注流感相关催化  

 

核心观点 

25Q3 公司业绩符合预期，中山海济及红岸基元的并表增厚公司

业绩，公司表观收入实现稳健增长，内生业务方面，由于呼吸道

发病率相比去年同期处于较低水平，叠加增值税率调整影响，公

司内生增长有所承压。根据公司公告，呼吸道疾病近期呈现多病

原交替活跃态势，流感季或提前到来，预计相关检测需求会逐步

提升，25Q4 业绩需进一步观测呼吸道疾病发病情况，表观收入同

比预计仍有望实现稳定增长。2026 年随着增值税率调整的影响出

清，公司收入增速有望改善。公司作为分子诊断行业龙头，产品

矩阵丰富，行业认可度高，在呼吸道检测领域先发优势明显，居

家检测服务的拓展进一步带来业绩增量，同时看好公司通过并购

+自研布局诊疗一体化。 

事件 

公司发布 2025 年三季度报告 

2025 年前三季度公司实现营收 12.44 亿元（+20.49%），归母净

利润 1.91 亿元（-2.10%），扣非归母净利润 1.57 亿元（+3.60%），

基本每股收益为 0.33 元/股。 

25Q3 公司实现营收 3.76 亿元（+18.98%），归母净利润 0. 29 亿

元（-26.13%），扣非归母净利润 0.21 亿元（-30.87%），基本每

股收益为 0.05 元/股。 

简评 

2025Q3 业绩符合预期，中山海济并表带动业绩稳健增长 

2025 年前三季度公司实现营收 12.44 亿元（+20.49%），归

母净利润 1.91 亿元（-2.10%），扣非归母净利润 1.57 亿元

（+3.60%）。25Q3 公司实现营收 3.76 亿元（+18.98%），归母净

利润 0.29 亿元（-26.13%），扣非归母净利润 0.21 亿元（-30.87%），

公司 25Q3 业绩符合预期。25Q3 由于呼吸道发病率相比去年同期

仍处于较低水平，叠加增值税率调整影响，公司内生增长有所承

压，但随着中山海济于今年 2 月份并表，带动公司表观业绩实现

稳健增长。根据公司公告，结合当前中国国家流感中心监测数据

与圣湘数智化系统流感预测模型数据来看，呼吸道疾病近期呈现

多病原交替活跃态势，预计相关检测需求会逐步提升，进入 10 月

后，公司呼吸道产品发货逐步增加，25Q4 公司呼吸道检测业务收

入有望实现环比增长。 
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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 

3.45/0.85 -0.50/-8.83 -7.04/-23.07 

12 月最高/最低价（元）  25.86/18.54 

总股本（万股）  57,938.80 

流通 A 股（万股）  57,938.80 

总市值（亿元）  126.94 

流通市值（亿元）  126.94 

近 3 月日均成交量（万）  811.50 

主要股东   

戴立忠  32.83% 
 

股价表现 
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对外投资与并购拓展新增长点，有望打造覆盖全产业链生态的平台型企业 

公司积极寻找优质标的，通过设立产业基金，进一步加大对外投资与合作。2025 年初，公司收购中山海济

100%股权，布局生长激素领域，此次收购不仅为公司在儿科领域的长期发展奠定了坚实的基础，更有助于实现

打造“诊断+治疗”一体化健康方案的综合战略布局。此外，公司进一步增资真迈生物，继续深化合作，加速基

因测序国产方案的替代和推动基因技术的国际化突破。公司前三季度测序业务实现同比增长约 150%，展现出强

劲的增长势头。同时进一步增资圣维鲲腾，聚焦新一代便携式分子 POCT 系统的研究与开发，其核心产品

QPOC2.0 分子诊断平台在技术迭代和应用场景上实现进一步升级，集成支持超多重检测的微流控芯片，引入 AI

算法提升检测的敏感性和准确性，可覆盖复杂感染性疾病病原体联检、耐药基因筛查、个体化用药基因检测、

癌症早筛等多种分子诊断领域。 

10 月 21 日，公司公告拟出资 2000 万元与苏州维特力新创业投资管理有限公司等合伙人共同出资设立常州

灵仲创业投资合伙企业，出资比例 19.80%，主要投向医疗大健康方向的优秀创业公司，包括但不限于创新医疗

器械、生物医药、先进生物技术以及健康管理等领域的创新产品及服务。10 月 30 日，公司公告拟出资 3. 7 亿元

与长沙圣维荣泉创业投资有限公司等合伙人共同出资设立湖南金芙蓉圣湘生物基金合伙企业，出资比例 37%。

该基金将重点投资于包括 AI 医疗应用领域及创新药械等医疗行业技术领先、潜在市场空间大的企业。公司持续

通过自主研发、战略合作、产业并购等多种方式，加大全产业链上下游的延伸，为长期发展蓄能，有望打造覆

盖全产业链生态的平台型企业。 

2025 年前三季度毛利有所下滑，管理费用率及研发费用率下降明显 

公司前三季度销售毛利率 72.98%（-4.52pp），预计主要系呼吸道检测试剂盒等高毛利率产品价格有所下调

以及增值税政策调整等因素影响所致。公司销售费用率 33.94%（+0.80pp），管理费用率 13.71%（-3.39pp），研

发投入占营收比 19.07%（-3.76pp），主要系公司持续加大降本增效力度，财务费用率-3.96%（+1.88pp），主要系

报告期内存款利息收入减少所致。2025 年前三季度公司经营性现金流净额为-0.84 亿元，去年同期为-0.10 亿元，

主要系报告期内政府补贴及税收返还较上期减少所致。公司 2025 年三季度末应收账款余额为 7.47 亿元，较年

初增长 41.02%，主要系报告期内信用账期调整及新增并表公司影响。其余财务指标基本正常。 

展望 Q4 及明年，Q4 仍需观测呼吸道疾病发病情况，表观业绩有望实现较高增长，明年业绩有望改善 

展望 Q4 及明年，内生业务增长仍需观测呼吸道疾病发病情况，子公司中山海济的并表有望增厚公司表观

收入及利润，预计公司 Q4 表观业务收入增速仍有望保持较高增长。2026 年随着增值税率调整的影响出清，公

司收入增速有望改善，但增长情况仍需观察呼吸道感染发病水平。 

盈利预测及估值  

短期来看，随着国内 PCR检测效率和临床认知显著提高，分子诊断渗透率有望快速提升，公司作为分子诊

断龙头，有望在呼吸道、妇幼、肝炎、血液筛查等领域实现稳健发展，但短期业绩受呼吸道发病情况、增值税

率调整以及检验项目解绑等政策影响存在波动；中长期来看，公司在研发、渠道、品牌等方面具有较强优势，

同时积极拓展分子诊断的新应用领域，布局 NGS、化学发光、POCT 等新技术方向，此外公司积极对外投资与

并购拓展新增长点，有望打造覆盖全产业链生态的平台型企业。预计 2025-2027 年公司实现收入 18.50、22. 16、

25.96 亿元，同比增长 26.91%、19.76%、17.13%；实现归母净利润 3.12、3.79、4.63 亿元，同比增长 13. 18%、

21.37%、22.34%。按照 2025 年 11 月 14 日收盘价计算，2025-2027 年归母净利润对应的 PE 分别为 41、34、27X，
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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 1458.06  1850.43  2216.05  2595.66  

增长率(%) 44.78% 26.91% 19.76% 17.13% 

归属母公司股东净利润 275.60  311.91  378.57  463.13  

增长率(%) -24.23% 13.18% 21.37% 22.34% 

每股收益 EPS(元) 0.48  0.54  0.65  0.80  

市盈率(P/E) 46.06  40.70  33.53  27.41  

资料来源：Wind，中信建投证券，注：收盘日期截至 2025 年 11 月 14 日 

 

风险分析 

1）行业竞争加剧风险：分子诊断领域国产企业较多，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）集采政策变化风险：目前已有部分省份针对 HPV 分子诊断开展集中带量采购，后续若集采政策超预期，

可能导致 IVD 试剂终端价格下降，可能对公司利润率带来不利影响；同时子公司中山海济的生长激素产品可能

存在集采降价风险； 

3）行业渗透率提升不及预期影响：目前在呼吸道检测等领域分子诊断渗透率较低，后续若渗透率提升进度

不及预期可能对公司增长带来不利影响； 

4）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。 

5）以上部分风险具有不可预测性，我们给的业绩预测可能存在达不到的风险。 
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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 6,450.36  1,007.12  1,458.06  1,850.43  2,216.05  2,595.66  

减:营业成本 2,655.37  286.64  322.05  500.53  588.19  681.54  

税金及附加 27.90  4.65  12.41  10.76  12.89  15.10  

主营业务利润 3,767.09  715.83  1,123.59  1,339.13  1,614.97  1,899.02  

减:销售费用 732.23  358.42  499.82  592.14  698.06  804.65  

管理费用 211.32  189.31  251.65  262.76  314.68  363.39  

研发费用 331.83  196.28  277.69  259.06  299.17  337.44  

财务费用 -50.36  -53.45  -85.29  -77.82  -82.31  -83.60  

经营性利润 2,542.06  25.28  179.72  302.99  385.38  477.14  

加:资产减值损失 -268.85  7.51  43.83  0.00  0.00  0.00  

信用减值损失 -53.47  -0.45  -14.80  -1.85  -2.22  -2.60  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资收益 -19.90  253.74  -28.84  -14.68  -24.68  -24.68  

公允价值变动损益 99.14  61.84  8.41  0.00  0.00  0.00  

资产处置收益 -0.31  -0.25  -2.36  -0.97  -0.97  -0.97  

其他收益 41.14  79.79  91.83  70.92  70.92  70.92  

营业利润 2,339.81  427.46  277.78  356.40  428.43  519.81  

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 1.70  1.52  1.77  1.66  1.66  1.66  

减:营业外支出 25.59  18.50  18.93  21.01  21.01  21.01  

利润总额 2,315.92  410.48  260.61  337.06  409.08  500.46  

减:所得税 379.21  62.31  34.34  50.26  60.99  74.62  

净利润 1,936.71  348.17  226.27  286.80  348.09  425.84  

减:少数股东损益 -0.09  -15.55  -49.32  -25.11  -30.48  -37.29  

归属母公司股东净利润 1,936.80  363.72  275.60  311.91  378.57  463.13  

资产负债表（百万元）       

货币资金 3,212.59  4,233.49  4,590.16  4,498.07  4,553.71  4,264.02  

交易性金融资产 2,451.20  548.28  139.67  139.67  139.67  139.67  

应收票据 21.79  2.71  0.16  3.81  4.56  5.34  

应收账款 1,276.30  689.55  560.54  1,013.93  1,214.28  1,422.28  

预付账款 92.24  53.68  37.21  57.44  68.79  80.57  

其他应收款 82.41  23.49  27.58  33.94  40.64  47.60  

存货 355.31  376.63  392.75  445.02  522.96  605.95  

其他流动资产 33.59  21.77  41.49  34.10  40.84  47.83  

长期股权投资 294.82  209.12  375.11  350.43  325.74  301.06  

金融资产投资 362.61  765.21  720.55  720.55  720.55  720.55  

投资性房地产 0.06  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 785.27  1,043.30  1,112.66  1,008.80  923.51  1,206.79  
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无形资产和开发支出 84.44  335.63  437.03  369.98  300.30  227.99  

其他非流动资产 121.12  151.35  168.89  142.61  116.32  116.32  

资产总计 9,173.76  8,454.20  8,603.80  8,818.34  8,971.86  9,185.97  

短期借款 0.00  9.00  9.00  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  57.13  20.81  44.03  51.75  59.96  

应付账款 791.41  468.65  374.64  516.60  607.07  703.41  

预收账款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

合同负债 53.11  32.81  64.55  52.48  62.85  73.61  

其他应付款 711.45  339.67  279.36  387.14  454.94  527.13  

长期借款 13.60  18.21  408.57  309.55  215.38  155.13  

其他负债 91.42  103.83  101.09  105.58  107.51  109.45  

负债合计 1,660.99  1,029.30  1,258.01  1,415.37  1,499.49  1,628.70  

股本 588.46  588.46  582.39  582.39  582.39  582.39  

资本公积 1,914.08  1,907.98  1,701.75  1,701.75  1,701.75  1,701.75  

留存收益 4,998.07  4,704.84  4,959.09  5,041.38  5,141.26  5,263.46  

归属母公司股东权益 7,500.62  7,201.27  7,243.23  7,325.52  7,425.40  7,547.60  

少数股东权益 12.16  223.64  102.56  77.45  46.96  9.67  

股东权益合计 7,512.77  7,424.91  7,345.79  7,402.97  7,472.37  7,557.27  

负债和股东权益合计 9,173.76  8,454.20  8,603.80  8,818.34  8,971.86  9,185.97  

投入资本(IC) 2,145.00  2,005.85  2,458.79  2,539.26  2,495.42  2,847.73  

现金流量表（百万元）       

资本支出 521.85  375.08  418.40  150.00  200.00  600.00  

自由现金流 1,520.74  393.35  -260.66  135.75  317.53  -1.96  

短期借款增加 0.00  9.00  0.00  -9.00  0.00  0.00  

长期带息债务增加 7.19  4.61  390.36  -99.03  -94.16  -60.25  

股权筹资额    0.00  0.00  0.00  

支付普通股股利 750.05  264.73  301.33  229.62  278.69  340.94  

长期投资 -607.92  1,788.42  318.93  4.64  -3.86  -3.86  

经营性现金净流量 2,558.95  43.54  274.45  314.07  551.01  632.73  

投资性现金净流量 -1,166.75  1,397.79  -101.92  -146.33  -204.84  -604.84  

筹资性现金净流量 -915.95  -369.11  132.49  -259.83  -290.54  -317.59  

现金流量净额 466.24  1,072.56  305.01  -92.08  55.64  -289.70  

货币资金的期初余额 2,632.81  3,099.05  4,171.61  4,476.63  4,384.54  4,440.18  

货币资金的期末余额 3,099.05  4,171.61  4,476.63  4,384.54  4,440.18  4,150.49  

企业自由现金流 1,520.74  393.35  -260.66  135.75  317.53  -1.96  

权益自由现金流 1,570.05  452.30  203.75  93.94  293.40  8.92  

资料来源：Ifind，中信建投证券 
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分析师介绍 
贺菊颖 

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 

 

王在存 

医疗器械及服务首席分析师，北京大学生物医学工程博士，《医疗器械行业蓝皮书》

编委。团队负责研究医疗器械与医疗服务各细分赛道的发展趋势和投资机遇。 

喻胜锋 

北京大学药学硕士，2022 年加入中信建投医药团队 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 
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