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报告要点 

[Table_Summary]新产业深耕体外诊断领域三十载，构建起完善的仪器与试剂产品矩阵，产品性能优异。依托技

术积淀，公司横向拓展分子诊断、生化诊断等多元赛道，持续夯实龙头竞争优势。并且公司作

为化学发光出海先行者，海外装机量与营收规模实现快速增长，产品远销全球 167个国家，且

已设立 14 家海外子公司辐射区域市场，全面提升本地化运营能力。本篇报告从国内和海外，

行业到公司深入剖析公司的核心力，看好公司在国内国产化率提升，海外加速进入核心医院和

核心市场，未来 3-5年有望迎来业绩加速阶段。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨首次 
 

   

[Table_Summary2] 化学发光：国内有望恢复稳健增长，海外维持快速增长 

免疫诊断市场在全球及中国均呈现稳健增长态势，中国市场增速快于全球市场：2019年-2024

年全球免疫诊断市场规模从 189亿美元逐步增长至 277亿美元，年复合增长率为 8.0%；而中

国市场规模年复合增长率为 11.4%。 

中国市场：2025年历经量价双杀的过程，2026年中国市场有望恢复增长。在价格方面，2025

年出厂价下降主要是由于集采降价和增值税调整；在量方面，2024-2025年检验量下滑主要是

受到套餐解绑政策、检验收费项目价格下调等影响。化学发光国产化率仍有提升的空间，70%

以上已经集采，性激素/甲功/肿标/糖代谢国产化率分别为 66%/59%/53%/52%，集采逐步执行

有望加速国产化率提升。 

海外市场：发展中国家等新兴区域迎来较快发展阶段。从 2024-2030年全球体外诊断行业规模

年复合增速上看，拉丁美洲表现出较强的增长潜力，年复合增长为 8.7%，预计从 2024 年的

11%增至 2030年的 12%。在全球发光市场，拉丁美洲及中东与非洲市场份额相对较小，分别

为 4%和 2%，新兴市场展现出更高的增长动能。 

产品性能优异，集采有望带来份额快速提升 

公司产品力持续迭代，保持行业领先，三甲医院覆盖率提升至 61%：1）仪器端形成全系列产
品矩阵，包括小型至大型、低速至高速，截至 2025年上半年共计 12 款已实现全球销售。2019

年率先推出行业首创高速机 X8，获得三甲医院的认可，截至 2024年底公司全球装机达 3701

台；2）创新检测方法优化试剂性能，2021 年成功搭建基于抗免疫复合物抗体的小分子 “夹

心法” 检测平台，实现了检测灵敏度、准确性等，避免了竞争法精密度欠佳、准确度不足等缺

陷。2024 年公司在肿瘤标志物和甲状腺功能项目为强项，占比分别为 10%和 9%，份额仍存
较大提升空间。 

海外市场本地化部署，聚焦增长期发展中国家 

公司以“区域化运营+本地化深耕”为核心，截至 2024年底已在海外设立 14 家分支机构。以

印度市场为例，公司已搭建起完善的代理商网络，构建出成熟的终端市场体系：2018 年设立

子公司，2021年收入突破 1亿元， 2024年收入突破 2 亿元，未来公司将印度的成功经验扩

展到全球其他市场，核心渠道有望迎来突破。试剂为未来海外重要增长点，从收入结构看，2024

年公司海外试剂占比为 57%低于国内试剂占比 80%，海外中大型设备装到 2024年提升至2698

台，设备装机为试剂放量的基础，看好海外试剂迎来快速增长阶段。 

盈利预测：公司是化学发光龙头公司，预计 2025-2027年归母净利润分别为 16.5、20.0和 24.1

亿元，对应的 PE分别为 26X、21X和 18X，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示 

1、海外销售不及预期； 

2、集采降价不及预期； 

3、市场竞争加剧的风险； 

4、盈利预测假设不成立或不及预期风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 54.52 

总股本(万股) 78,572 

流通A股/B股(万股) 68,200/0 

每股净资产(元) 11.13 

近12月最高/最低价(元) 71.51/49.01 

注：股价为 2026年 1月 27日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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化学发光：国内稳健增长，海外快速增长 

体外诊断（IVD）对血液、体液、组织等人体样本开展的体外检测技术，其临床应用贯

穿疾病诊疗全流程，涵盖疾病预防筛查、临床确诊鉴别、个体化治疗方案遴选及治疗

效果评估等关键环节。全球与中国体外诊断（IVD）市场稳健增长，中国市场增速略高

于全球市场：预计全球市场 2024-2035年年复合增速为 6.8%，中国市场 2024-2035

年年复合增速为 8.8%。 

图 1：全球体外诊断市场规模  图 2：中国体外诊断市场规模 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文分析，长江证券研究所  资料来源：弗若斯特沙利文分析，长江证券研究所 

 

图 3：2024年全球医疗器械市场中体外诊断占比 17%  图 4：2024年中国医疗器械市场中体外诊断占比 18% 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文分析，长江证券研究所  资料来源：弗若斯特沙利文分析，长江证券研究所 

 

体外诊断产品可以分为 POCT、生化诊断、免疫诊断、分子诊断、血液诊断、体液诊断、

微生物诊断，其中免疫诊断基于抗原-抗体特异性反应，技术涵盖化学发光、酶联免疫等，

多用于传染性疾病、内分泌、肿瘤等领域。在中国市场，免疫诊断占比最高，2023年占

比为 42%。  

表 1：体外诊断细分分类 

体外诊断
分类 

检测原理 主要技术 应用场景 

POCT 

在采样现场利用便携式
分析仪器及配套试剂盒
快速得到检测结果 

免疫层析 
呼吸道、传染病、肿瘤标志物、优生

优育、毒品等 

免疫荧光 心脏标志物、炎症物质等检测 

电化学与生物传感器 血糖检测 
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干化学 临床急诊生化项目检测 

生化诊断 
通过一系列生物化学反
应对样本进行检测 

胶乳免疫比浊技术 尿常规、肝功能、肾功能等项目检测 

放射免疫 
激素、微量蛋白、肿瘤标志物和药物

微量物质检测 

免疫诊断 

以免疫学为基础，利用
抗原与抗体互相结合的
特异性反应进行定性或

定量的诊断 

酶联免疫 
传染性疾病、内分泌、肿瘤、药物、

血型等检测 

时间分辨荧光 传染性肝炎、肿瘤等检测 

化学发光 
传染性疾病、内分泌、肿瘤、药物、

血型等检测 

分子诊断 

 

应用分子生物学方法检
测患者体内遗传物质的
结构或表达水平的变化

而做出诊断 

荧光原位杂交 基因图谱、病毒等检测 

基因芯片 
药物筛选、新药开发、疾病诊断等检

测 

基因测序 基因图谱、肿瘤等诊断 

血液诊断 

通过血液中红细胞、白
细胞、血小板、血红蛋
白的含量等指标来分析

血液成分 

涂片 + 镜检 血型检测等 

血细胞分析技术 
主要血细胞（红细胞、白细胞、血小

板等）的指标检测 

流式细胞术 
主要血细胞（红细胞、白细胞、血小

板等）的指标检测等 

体液诊断 

通过对尿液、胸液、腹
腔液等各种体液进行检
验，诊断病原体、生
化、生殖等系统的疾病 

尿液有形成分分析 尿液分析、尿沉渣分析 

液干化学分析 尿液分析、尿沉渣分析 

微生物 

诊断 

通过显微镜观察或借助
设备来做到微生物种类

和数量 

药敏试验 实验室检测 

培养与形态观察 细菌、真菌等 

全自动微生物分析系统 细菌、真菌等 

资料来源：康华股份招股说明书，长江证券研究所 

 

图 5：2023年中国体外诊断细分市场占比 

 

资料来源：《中国医疗器械蓝皮书（2024年版）》，长江证券研究所 

 

免疫诊断市场在全球及中国均呈现稳健增长态势，中国市场增速快于全球市场：2019年

-2024年全球免疫诊断市场规模从 189亿美元逐步增长至 277亿美元，年复合增长率为

8.0%；而中国市场规模从 2019年的 196亿人民币持续扩张至预计 2024年为 337亿人

民币，年复合增长率为 11.4%。 
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图 6：2019-2024年全球免疫诊断市场规模及增速  图 7：2019-2024E年中国免疫诊断市场规模及增速 

 

 

 

资料来源：Kalorama Information，长江证券研究所  资料来源：中商产业研究院，长江证券研究所 

 

免疫诊断的主要技术主要包括酶联免疫诊断技术和化学发光免疫诊断技术，其中化学发

光由于其可定量分析逐渐成为主流方式。化学发光技术根据发光反应体系和标记物的不

同，化学免疫发光诊断技术分为直接化学发光免疫分析技术、酶促化学发光免疫分析技

术、电化学发光免疫分析技术。 

表 2：免疫诊断不同技术对比 

技术类型 系统状态 优点 缺点 应用现状 

放射免疫
技术 

开放系统 特异性高 

操作复杂、污染
性高、试剂难存

储 

国内外基本均被淘汰，少部分科研
项目在继续使用 

胶体金 开放系统 
快速准确、操作简
易、无污染 

应用范围有限、
灵敏度较低 

主要应用于要求不高的 POCT 定性
或半定量检测，为第一、二代 

POCT 技术 

免疫荧光
技术 

封闭系统 
特异性较高、高灵敏
度、检测速度快 

结果易淬灭、不
易保存 

国内外发展均较为成熟，为第三代 
POCT 检测技术，主要用于定量检

测 

酶联免疫
技术 

开放系统 
成本低廉、技术成
熟、可大规模检测 

操作复杂、耗时
较长、灵敏度较

低 

国内外发展均非常成熟，主要用于
要求不高的定性检测，逐渐被国产

化学发光取代 

时间分辨
荧光 

封闭系统 
快速准确、灵敏度
高、特异性强 

操作复杂 
主要应用于急诊领域作为快筛快检

或中小型医院检测使用 

化学发光
技术 

封闭系统 

特异性高、试剂稳
定、自动化程度高、
可大规模检测 

成本较高 

国内正处于由传统酶联免疫向化学
发光转换的过程之中；国外目前普
遍认为电化学发光更具技术领先性 

资料来源：艾瑞咨询，长江证券研究所 

 

表 3：化学发光技术路径对比 

比较项目 
直接化学发光免疫分析

技术 

酶促化学发光免疫分
析技术 

电化学发光免疫分析技术 

 

检测原理 

运用化学发光剂直接标
记抗原 / 抗体，与样本
免疫反应后形成复合
物，加入预激发液 / 激
发液发光，捕捉光信号

定量分析 

用酶标记抗原 / 抗
体，与样本免疫反应
后形成复合物，加入
发光剂经酶催化水解
底物发光，捕捉光信
号定量分析 

标记抗原 / 抗体后与样本形成
复合物，与三丙胺（TPA）反应
并加压电场发生氧化还原，产生
光子后捕捉光信号定量分析 

主要代表标记物 吖啶酯 碱性磷酸酶（ALP） 三联吡啶钌 

优势 背景低、标记工艺简 光信号强度稳定 反应体系可控、信号均一；高灵
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单、标记后光量子产率
不减少 

敏度和精密度，线性范围更宽 

劣势 
吖啶酯易水解，反应难
保持中性环境 

人内源性物质影响 
ALP 性能，酶促底物

不稳定 

发光过程控制影响测试速度；需
添加物质消除干扰，成本较高 

代表企业 

雅培、西门子、新产
业、亚辉龙、迈克生
物、康华股份 

贝克曼、迈瑞医疗、
安图生物 

罗氏、普门科技 

资料来源：康华生物招股说明书，长江证券研究所 

 

免疫诊断按照检验项目不同分为肿瘤标志物、甲状腺功能、传染病、性激素、心脏标

志物、炎症因子、优生优育等，其中肿标/甲功/传染病为主要细分项目，2021年占比

分别为 28%/18%和 16%. 
图 8：2021年免疫诊断中国市场各细分项目规模（亿元）  图 9：2021年免疫诊断各细分项目市场规模占比 

 

 

资料来源：德勤，长江证券研究所  资料来源：德勤，长江证券研究所 

 

中国市场：集采后国产化率迎快速提升阶段 

体外诊断行业 2025年历经量价双杀的过程，2026年中国市场有望恢复增长。在价格
方面，2025年出厂价下降主要是由于集采降价和增值税调整；在量方面，2024-2025

年检验量下滑主要是受到套餐解绑政策、检验收费项目价格下调等影响，其中化学发

光等免疫细分领域影响较大，2025年前三季度市场规模同比下滑 14%。 
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图 10：2025年前三季度 IVD中心实验室市场规模变化 

 

资料来源：IQVIA，长江证券研究所 

 

化学发光国产化率仍有提升的空间，集采逐步执行有望加速国产化率提升。化学发光细

分项目中 70%以上已经集采，价格扰动因素基本结束：2023年化学发光中的传染病/性

激素/糖代谢项目集采，2024年肿瘤标志物和甲状腺功能项目集采。未来看好国产厂商

份额提升，带动业绩增长。 

图 11：化学发光细分项目集采报量国产化率情况 

资料来源：安徽省医保局，长江证券研究所（备注：肿标和甲功为 2024年的数据，性激素/糖代谢/传染病为 2023

年的数据） 

 

集采有望加速龙头公司份额提升。在集采前，2020 年外资品牌占据主导地位，其中罗

氏以 20% 的仪器销售额占比位居第一，迈瑞、雅培等品牌紧随其后。而集采后，2024 
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年国产品牌的市场份额明显提升，迈瑞成为第一大厂商占比 15%，新产业、安图等本土

企业的份额也有所扩大。 

图 12：集采前 2020年中国化学发光仪器格局（按销售额）  图 13：集采后 2024年中国化学发光仪器格局（按销售额） 

 

 

 

资料来源：众诚数科，长江证券研究所  资料来源：众诚数科，长江证券研究所 

 

海外市场：聚焦增长期发展中国家 

体外诊断市场北美、欧洲等成熟区域稳步推进，拉美等新兴区域迎来较快发展阶段。北

美地区始终占据市场主导地位，其市场规模在 2030年预计领先全球，占全球总规模比

重约 37%，但增速相对平稳。拉丁美洲表现出较强的增长潜力：2024-2030年体外诊断

市场规模复合增速较快达到 8.7%，显示出新兴市场扩容的强劲动能。 

图 14：2024-2030年全球各个地区体外诊断市场规模和增速 

 

资料来源：弗若斯特沙利文分析，长江证券研究所 
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图 15：2024年全球体外诊断市场区域分布  图 16：2030年全球体外诊断市场区域分布 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文分析，长江证券研究所  资料来源：弗若斯特沙利文分析，长江证券研究所 

 

全球体外诊断（IVD）市场在 2025年呈现出显著的地区性差异与发展态势。从市场规模
来看，美国以超过 450亿美元的规模占据绝对领先地位；西欧紧随其后。在 2025-2030

年的预计复合年增长率方面，巴西等新兴市场增速也较为明显，预计在 5%，部分新兴

市场展现出更高的增长动能。 

图 17：2025年不同国家体外诊断市场规模  

 

资料来源：Kalorama，长江证券研究所 

 

全球化学发光市场的区域分布不均衡，北美与欧洲呈现明显的“双中心”格局，2024年

占比分别为 52%和 25%。拉丁美洲及中东与非洲市场份额相对较小，分别为 4%和 2%，

仍处于发展阶段。 
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图 18：2024年全球化学发光市场分布  

资料来源：Biospace，长江证券研究所 

 

  

52%

25%

17%

4%

2%

北美 欧洲 亚太 拉美 中东和非洲
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新产业：化学发光国内龙头公司 

公司于 1995年成立，通过持续的自主创新与技术突破，已成长为中国化学发光免疫诊

断领域的龙头企业。2005 年公司成功研制出准自动及全自动化学发光免疫分析系统，

并于 2010 年实现产业化，奠定了国内技术领先地位。2017 年起，公司加速全球化布

局，成为国内首家获美国 FDA准入的化学发光企业，并陆续实现超高速仪器 X8发布、

装机量突破 1 万台等里程碑。2020 年公司在创业板上市并获中国首张化学发光欧盟

IVDR CE认证，进一步巩固国际竞争力。近年来，公司持续推出智能化流水线 T8、多

模块生化免疫系统，展现出从单一产品到全实验室解决方案的战略扩展与技术创新脉络。 

图 19：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，长江证券研究所（备注：X10全称为 MAGLUMI X10、C10全称为 Biosays C10、H6全称为 Hemolumi H6；T8全称为 SATLARS T8） 

 

公司股权集中，截至 2025 年 9 月底公司创始人饶微持股 13.77%为第二大股东。实际

控制人翁先定共持股 29.79%，其中直接持股公司 3.18%，通过西藏新产业投资管理有

限公司间接持股 26.61%。 
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图 20：公司的股权结构 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所（备注：截至 2025年三季报） 

 

公司收入呈现稳健增长趋势，营业收入从 2015年的 7.3亿元增长至 2024年的 45.4亿

元，年复合增长率为 22.5%；归母净利润复合增速快于收入增速，2015-2024年年复合

增长率为 24.8%。盈利质量方面，公司毛利率长期维持在较高水平，2024 年有所下降

主要是由于集采的影响。费用率整体保持相对稳定，2024年公司销售费用为 7.1亿元，

占收入的比重为 16%。 

图 21：2024年公司收入超过 45亿元   图 22：2024年公司利润超过 18亿元 

 

 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所  资料来源：iFinD，长江证券研究所 
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图 23：2024年公司净利率约 40%   图 24：公司销售费用增长稳健  

 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所  资料来源：iFinD，长江证券研究所 

 

体外诊断的商业模式为设备装机带动试剂的增长，试剂为核心增长点。截至 2025年半

年报，公司向全球销售 239项化学发光免疫诊断试剂，2024年公司的试剂收入为 32.7

亿元，占收入的比重为 72%，2015-2024年试剂复合增速快于设备收入增速，增速分别

为 23.2%和 22.5%。试剂毛利率较高，2024年为 88.6%，未来毛利率或有下行风险，

主要是由于集采降价带来的毛利率下降。 

图 25：2024年试剂收入占 72%  图 26：2024年试剂和设备毛利率分别为 88.6%和 29.8%  

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所  资料来源：iFinD，长江证券研究所 

 

在诊断仪器布局上，公司已构建覆盖小型至大型、低速至高速的全系列产品矩阵，截至

2025年 6月底全自动化学发光免疫分析仪器共计 12 款已实现全球销售。公司于 2019

年率先推出行业首创高速机X8，测试速度 600个/小时适用于三甲医院满负荷的检验量，

截至 2024年底公司全球装机达 3701台。2025年核心旗舰产品 X10，1000 测试 / 小

时的高效检测能力，进一步提升检验速度。为打造 “免疫 + 生化” 一体化诊断解决

方案，公司积极拓展生化诊断产品线，现阶段已有 6 款全自动生化分析仪器面向全球市

场供应。 
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表 4：公司仪器产品梳理 

产品类型 产品名称 主要性能指标 样本/试剂 产品亮点 图片 

全自动化学
发光免疫分
析仪 

MAGLUMI X10 1000 测试/小时 
样本位 300个，试剂

位 42个 

一次吸取，多次加注，显著降低耗
占比（按平均 500标本/日，检测 4
项/标本，吸头年耗量减少 52万个，

成本降低 75%） 

 

MAGLUMI X8  
测试速度 600个/小时；
15分钟出第一个结果 

样本位 300个，试剂
位 42个 

离机测试数可超过 2800；支持 1-4
联机使用，可以达到 2400T/小时；
设置独立样本仓实现急诊优先 

 

MAGLUMI X6 测试速度 450个/小时 
样本位为 112个，试
剂位为 30个 

按项目分配温育时间；行业首创的
智能洗液配置系统，灵活兼容各种
实验室设备；同型号仪器可拼接扩
展包括免疫互联/生免扩展/流水线等 

 

MAGLUMI X3 测试速度 200个/小时 
样本位为 72个，试剂

位为 20个 

占地面积小但测速快满足大医院门
诊/急诊/专科实验室/中小医院和基层

服务机构需求； 

 

全自动生化
分析仪器 

Biossays BC1200 

测试速度 900 测试/小
时；测量范围：0-

3.0Abs 
115 个样本位，可

连续进样 

90 个位置，双盘设计，独立电
源，不间断冷藏，可连续装载 

 

Biossays BC2200 

测试速度 1600 测试/
小时，最高可连接 4 
台生化仪，速度高达

6400测试/小时；测量
范围：0-3.0Abs 

280 个样本位，轨
道进样，可实时装

载 

90 个位置，双盘设计，具备冷
藏功能，试剂可在线装载 

 

Biossays 240 Plus、
Biossays 240 

生化测试速度 240 测
试/小时，测量范围 0-

3.2Abs；可选配电解质
模块，电解质测试速度 

200 测试/小时 

45 个固定样本位，
可扩展至 88 个，
可连续进样 

90 个位置，具备冷藏功能，试
剂可在线装载 

 

Biossays 240Plus 

生化测试速度 240 测
试/小时，测量范围 0-

3.2Abs，反应杯自动清
洗；可选配电解质模
块，电解质测试速度

200 测试/小 

45 个固定样本位，
可扩展至 88个，
可连续进样 

90 个位置，具备冷藏功能，试
剂可在线装载 

 

资料来源：公司官网，公司招股说明书，公司公告，长江证券研究所 
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图 27：2020-2024年公司 x8新增装机和累计装机情况 

 

资料来源：公司年报，长江证券研究所 

 

自主研发的流水线 T8上市有望提升核心医院的覆盖。T8系统全面整合生化、免疫、电

解质、凝血、分子五大检测领域，其独创的双向四轨设计，能够实现样本的灵活调度与

检测流程的动态平衡；模块化架构与多类型轨道的灵活配置，精准匹配各类实验室的检

测需求与场地条件。在初代模块基础上，公司进一步完成倾倒式进样模块、封/去膜模块、

低温存储模块的研发迭代及软件的重大升级，有效强化了流水线产品的综合竞争力。截

至 2025年半年报，公司 T8全球累计装机 179条。 

图 28：T8流水线  

 

资料来源：公司官网，长江证券研究所 

 

小分子夹心法提高试剂性能。2017 年公司开始重点布局改良创新化学发光免疫竞争，

2021 年成功搭建基于抗免疫复合物抗体的小分子 “夹心法” 检测平台，该平台实现了
检测灵敏度、准确性、特异度、线性范围及抗干扰能力的多维度突破，避免了竞争法精

密度欠佳、准确度不足、易受干扰、线性范围窄等缺陷。以此为技术核心，公司陆续推

出覆盖甲状腺疾病、高血压、骨代谢等多个疾病领域的配套试剂产品，获得三甲医院的

广泛认可，有望提升产品竞争力。 
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图 29：小分子夹心法检测原理 

 

资料来源：公司微信公众号，长江证券研究所 

 

图 30：小分子分析物的“夹心法”和竞争法对比图 

 

资料来源：公司微信公众号，长江证券研究所 

 

中国市场：产品性能优异，集采带动份额快速提升 

公司在国内三甲医院覆盖持续提升。2024 年公司国内收入突破 28 亿元，2015-2024

年年复合增长率为 19.6%，但受试剂降价等行业因素影响，国内毛利率呈现阶段性下滑，

从高峰时期的约 84% 回落至 2025年上半年的 70%。公司在高端医疗机构的覆盖能力

持续提升，2024 年三甲医院覆盖数量达到 1732 家，覆盖率提升至约 61%，在核心医

疗终端的市场渗透力仍在稳步增强。 
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图 31：2024年公司国内收入超过 28亿元  图 32：公司国内毛利率受试剂降价影响下滑 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所  资料来源：iFinD，长江证券研究所 

 

图 33：2024年公司三甲医院覆盖率约 61% 

 

资料来源：公司年报，长江证券研究所 

 

公司国内收入呈现稳步增长态势，且业务结构进一步向高附加值的试剂产品倾斜，形成

了以试剂销售为驱动、设备与试剂协同发展的业务格局。公司国内业务结构持续以试剂

收入为主导，2024 年公司国内试剂收入达到 23 亿元，而设备收入为 5.5 亿元，2018-

2024 年年复合增速试剂增速（15.9%）慢于设备收入增速（21.5%），主要由于集采降

价影响试剂的增长。 

%% %%

%% %%

research.95579.com

20



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 21 / 30 

公司研究 | 深度报告 

图 34：2024年公司国内设备收入 5.5亿元  图 35：2024年公司国内试剂收入 23亿元  

 

 

 

资料来源：公司年报，公司招股说明书，长江证券研究所  资料来源：公司年报，公司招股说明书，长江证券研究所 

 

图 36：试剂收入占公司国内收入超过 80% 

 

资料来源：公司年报，公司招股说明书，长江证券研究所 

 

公司在国内市场的装机策略上持续向高产能、高效率的大型设备倾斜，结构升级趋势显

著。公司在国内新装机数量从 2020年的 1363台增长至 2024年的 1641台，整体保持

稳定增长态势。公司新增大型机持续提升，从 2020年的 726台快速提升至 2024年的

1225台，增长幅度显著超越整体装机增速，大型机占比也从 2020年的 53.3%稳步提升

至 2024年的 74.7%。 
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图 37：2020-2024年公司中国市场新装机数量  图 38：2020-2024年公司中国市场新装大型机数量 

 

 

资料来源：公司年报，长江证券研究所  资料来源：公司年报，长江证券研究所 

 

外资企业在肿标等项目仍具优势，国内头部企业在传染病等领域已有一定优势，集采或

加速国产化率提升。新产业目前处于国产企业前列，其中肿瘤标志物和甲状腺功能项目

为强项，2024年占比分别为 10%和 9%，随着集采落地，产品性价比凸显，有望替代进

口产品，夯实龙头地位。 

图 39：2024年肿瘤标志物试剂市场格局  图 40：2024年甲状腺功能试剂市场格局 

 

 

 

资料来源：安徽省医保局，长江证券研究所  资料来源：安徽省医保局，长江证券研究所 

 

图 41：2023年传染病八项试剂市场格局  图 42：2023年糖代谢试剂市场格局 

 

 

 

资料来源：安徽省医保局，长江证券研究所  资料来源：安徽省医保局，长江证券研究所 
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图 43：2023年性激素（β-HCG）试剂市场格局  图 44：2023年性激素（总-HCG）试剂市场格局 

 

 

资料来源：安徽省医保局，长江证券研究所  资料来源：安徽省医保局，长江证券研究所 

 

海外市场：本地化部署，深耕发展中国家 

海外业务整体快速呈现扩张态势。公司的海外收入规模从 2015年的 1.61亿元持续攀升

至 2024年的 16.86亿元，年复合增速为 29.9%。从盈利水平看，海外市场的毛利率在

2017-2020年间稳步提升，维持在 2024年的 67.3%，处于较高水平，在海外市场具有

较强的产品定价与成本控制能力。 

图 45：2024年公司海外收入超过 16亿元  图 46：2017-2024年海外市场毛利率 

 

 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所  资料来源：iFinD，长江证券研究所 

 

公司海外策略以“区域化运营+本地化深耕”为核心，持续推进市场精细化划分，落地
区域化管理模式，深度布局海外本地化运营，截至 2024 年底公司已在海外 14 个核心

国家建立运营体系。以印度市场为例，公司已搭建起完善的代理商网络，构建出成熟的

终端市场体系：2018年设立子公司，2021年收入突破 1亿元， 2024年收入突破 2 亿

元，未来公司将持续将印度的成功经验扩展到全球其他市场，实现海外市场的深耕。 
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图 47：2025年底公司海外市场分布 

 

资料来源：公司官网，长江证券研究所 

 

图 48：公司海外发展历程 

 

资料来源：公司年报，公司招股说明书，公司公告，长江证券研究所 

 

试剂为未来海外重要增长点，占比有望持续提升。海外试剂增速快于设备收入增速，

2018-2024年海外试剂和设备收入复合增速分别为 37.2%和 34.5%，均高于国内试剂和

设备的收入。从收入结构看，2024年公司海外试剂占比为 57%，低于国内试剂占比，

未来海外收入结构有望朝国内看齐。 
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图 49：2024年海外试剂收入为 9.7亿元  图 50：2024年公司海外设备收入 7.2亿元 

 

 

 

资料来源：公司年报，公司招股说明书，长江证券研究所  资料来源：公司年报，公司招股说明书，长江证券研究所 

 

图 51：海外试剂占比或持续提升 

资料来源：公司年报，公司招股说明书，长江证券研究所 

 

海外设备装机业务呈现出显著的规模增长与结构优化双重趋势。在新增装机方面，公司

的海外新增设备数量从 2018 年的 1019 台增长至 2024 年的 4017 台，年复合增长率

25.7%。新增设备结构中，公司向中大型设备倾斜，中大型设备数量从 2020 年的 490

台大幅提升至 2024年的 2698台。由于体外诊断行业是设备装机试剂放量的商业模式，

良好的设备装机基础，未来海外试剂有望迎来快速增长阶段。 
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图 52：2024年海外设备新增装机 4017台  图 53：海外市场大型机占比持续提升 

 

 

 

资料来源：公司年报，公司招股说明书，长江证券研究所  资料来源：公司年报，长江证券研究所 

 

%% %%

%% %%

research.95579.com

26



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 27 / 30 

公司研究 | 深度报告 

风险提示 

1、海外销售不及预期：海外市场销售存在关税、库存等不确定因素，销售不及预期或

影响公司的业绩； 

2、集采降价不及预期：若集采降价幅度超预期，出厂价格或大幅下降，则公司的国内

收入可能不及预期； 

3、市场竞争加剧的风险：体外诊断国产厂家数量若未来或快速增长，市场竞争或加剧，

产品价格或下降，或影响公司业绩； 

4、盈利预测假设不成立或不及预期风险。 

若上述假设不成立或者不及预期则我们的盈利预测和估值结果可能出现偏差，具体影响

包括但不限于公司业绩不及我们的预期等。悲观假设下，我们假设公司国内和海外销售

不及预期，基于上述假设，预测 2025 年公司营业收入和归母净利润分别为 45.35 和

16.36亿元。  

表 5：公司收入和利润的敏感性分析（单位：百万元） 

 基准情形 悲观情形 

 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

营业收入 4535 4762 5524 4535 4535 4762 

增速 15% 5% 16% 15% 0% 5% 

归母净利润 1828 1995  2407  1828 1636 1746 

增速 11% -10% 21% 11% -11% 7% 

资料来源：iFinD，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

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

营业总收入 4535 4762 5524 6408  货币资金 920 2451 4222 6330 

营业成本 1267 1536 1772 2045  交易性金融资产 1723 1723 1723 1723 

毛利 3269 3226 3752 4362  应收账款 950 982 1140 1324 

％营业收入 72% 68% 68% 68%  存货 1198 1247 1427 1676 

营业税金及附加 16 17 19 23  预付账款 11 31 35 41 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 254 255 257 260 

销售费用 715 786 856 929  流动资产合计 5056 6689 8805 11354 

％营业收入 16% 17% 16% 15%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 125 129 138 160  投资性房地产 108 108 108 108 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  固定资产合计 1274 1274 1274 1274 

研发费用 454 500 552 641  无形资产 245 245 245 245 

％营业收入 10% 11% 10% 10%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 -35 0 0 0  递延所得税资产 64 64 64 64 

％营业收入 -1% 0% 0% 0%  其他非流动资产 2872 2872 2872 2872 

加：资产减值损失 0 -15 -30 -5  资产总计 9619 11253 13369 15918 

信用减值损失 -28 -10 -10 -10  短期贷款 0 100 105 110 

公允价值变动收益 29 0 0 0  应付款项 457 210 243 280 

投资收益 90 90 105 122  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 2111 1889 2284 2755  应付职工薪酬 154 220 253 293 

％营业收入 47% 40% 41% 43%  应交税费 124 130 151 175 

营业外收支 -18 0 0 0  其他流动负债 174 234 269 309 

利润总额 2093 1890 2284 2755  流动负债合计 909 895 1021 1167 

％营业收入 46% 40% 41% 43%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 265 239 289 349  应付债券 0 0 0 0 

净利润 1828 1651 1995 2407  递延所得税负债 79 79 79 79 

归属于母公司所有者的净利润 1828 1651 1995 2407  其他非流动负债 56 52 46 43 

少数股东损益 0 0 0 0  负债合计 1043 1025 1146 1289 

EPS（元） 2.33 2.10 2.54 3.06  归属于母公司所有者权益 8577 10227 12222 14629 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 0 0 0 0 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 8577 10227 12222 14629 

经营活动现金流净额 1356 1344 1667 1983  负债及股东权益 9619 11253 13369 15918 

取得投资收益收回现金 96 90 105 122  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -439 0 0 0  每股收益 2.33 2.10 2.54 3.06 

其他 -362 0 0 0  每股经营现金流 1.73 1.71 2.12 2.52 

投资活动现金流净额 -705 91 105 122  市盈率 30.45 25.95 21.47 17.80 

债券融资 0 0 0 0  市净率 6.49 4.19 3.50 2.93 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 25.15 21.43 16.95 13.29 

银行贷款增加（减少） 0 100 5 5  总资产收益率 19.0% 14.7% 14.9% 15.1% 

筹资成本 -786 0 0 0  净资产收益率 21.3% 16.1% 16.3% 16.5% 

其他 -4 -4 -6 -3  净利率 40.3% 34.7% 36.1% 37.6% 

筹资活动现金流净额 -790 96 -1 2  资产负债率 10.8% 9.1% 8.6% 8.1% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -139 1532 1771 2107  总资产周转率 0.47 0.42 0.41 0.40 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

其他声明 
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者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投
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