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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 47.01 元

总市值/流通市值 36937/32114 百万元

52周最高价/最低价 71.51/43.85 元

近 3 个月日均成交额 219.78 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《新产业（300832.SZ）-经营业绩呈现改善趋势，海外业务毛利

率超越国内市场水平》 ——2025-11-10

《新产业（300832.SZ）-海外业务保持稳健增长，T8 流水线开始

成批量装机》 ——2025-09-03

《新产业（300832.SZ）-海外业务成为核心增长驱动，流水线开

始成批量装机》 ——2025-05-13

《新产业（300832.SZ）-单三季度收入同比增长 15%，海外业务

保持快速增长》 ——2024-10-31

《新产业（300832.SZ）-单二季度归母净利同比增长 21%，T8 流

水线助力检验智能化》 ——2024-09-09

2025 年收入略增 1%，利润增速逐季改善趋势已现。2025 年公司实现营收

45.77亿（+0.91%），归母净利润16.20亿（-11.39%），扣非归母净利15.64

亿（-9.12%）。其中第四季度实现营收11.49亿（+2.50%），归母净利润4.15

亿（-6.61%）。受体外诊断试剂省际联盟采购落地后价格下降、DRG/DIP（按

病种付费）政策深入推进及检验项目“套餐解绑”和跨机构检验结果互认等

多重政策影响，公司国内业务收入出现波动。2026年第一季度公司实现营收

11.29亿（+0.34%），归母净利润4.42亿（+1.02%），利润增速的逐季改善

趋势明显，若剔除汇率变动造成的影响，公司利润总额同比增长 13.16%。

国内竞争态势严峻，海外进入深度经营的新阶段。2025年国内收入25.64

亿（-9.82%），其中试剂收入同比下降13.77%，仪器收入同比增长6.88%。

2025年国内市场完成化学发光免疫分析仪装机1,462 台，大型机占比达到

79.14%（+4.49pp）。海外业务已从区域拓展进入深度经营的新阶段，公司

已在 16 个核心国家建立运营体系，2025 年海外实现主营收入 20.07 亿

（+19.16%），其中试剂业务增速高达34.96%，试剂收入占海外收入比例达

65.12%（+7.62pp）。海外市场销售化学发光免疫分析仪3,357台，中大型

机型占比为75.34%（+8.18pp），客户结构持续向高质量方向发展。

毛净利率下降，各项费用率均有所上升。2025年公司主营业务综合毛利率为

69.46%（-2.80pp），毛利率下滑主要受国内试剂毛利下降及仪器收入占比

增加的影响，其中仪器毛利率24.20%（-5.62pp，海外仪器毛利率39.98%），

试剂毛利率87.08%（-1.53pp），海外试剂毛利率保持相对稳定。销售费用

率16.09%（+0.34pp），管理费用率2.78%（+0.01pp），研发费用率10.44%

（+0.44pp），净利率下滑至35.40%（-4.91pp）。经营现金流净额为15.22

亿（+12.23%），经营现金流净额与归母净利润的比值为94%，保持健康水平。

投资建议：国内外仪器装机稳步推进，装机结构持续优化，自主研发的

旗舰机发光 X10、生化 C10、流水线 T8有望带动公司突破国内外更多

大型医疗终端。考虑中东战事及汇率影响，下调 2026-27年盈利预测，

新 增 2028 年 盈 利 预 测 ， 预 计 2026-28 年 归 母 净 利 润 为

18.16/21.08/24.40 亿（2026-27 年原为 20.55/23.76 亿），同比增长

12.1%/16.1%/15.7%，当前股价对应 PE 为 20/18/15X，维持“优于大

市”评级。

风险提示：集采降价风险；行业竞争加剧的风险；海外拓展不及预期的

风险；地缘政治风险；新业务领域拓展不及预期的风险。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 4,535 4,577 5,113 5,796 6,504

(+/-%) 15.4% 0.9% 11.7% 13.4% 12.2%

净利润(百万元) 1828 1620 1816 2108 2440

(+/-%) 10.6% -11.4% 12.1% 16.1% 15.7%

每股收益（元） 2.33 2.06 2.31 2.68 3.11

EBIT Margin 43.2% 38.8% 40.6% 41.3% 42.1%

净资产收益率（ROE） 21.3% 17.7% 18.4% 19.7% 20.9%

市盈率（PE） 20.2 22.8 20.3 17.5 15.1

EV/EBITDA 17.7 19.1 17.1 14.8 13.0

市净率（PB） 4.31 4.04 3.74 3.45 3.16

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025 年收入略增 1%，利润增速逐季改善趋势已现。2025 年公司实现营收 45.77

亿（+0.91%），归母净利润 16.20 亿（-11.39%），扣非归母净利 15.64 亿（-9.12%）。

其中第四季度实现营收 11.49 亿（+2.50%），归母净利润 4.15 亿（-6.61%）。受

体外诊断试剂省际联盟采购落地后价格下降、 DRG/DIP（按病种付费）政策深入

推进及检验项目“套餐解绑”和跨机构检验结果互认等多重政策影响，公司国内

业务收入出现波动。但在全球化战略的持续深化下，公司海外业务实现量质齐升。

2026 年第一季度公司实现营收 11.29 亿（+0.34%），归母净利润 4.42 亿（+1.02%），

利润增速的逐季改善趋势明显，若剔除汇率变动造成的影响，公司利润总额同比

增长 13.16%。国内主营收入同比减少 1.85%，其中试剂类收入增速 9.64%，受流

水线收入确认周期较长的影响，仪器类收入有所下滑；海外主营收入同比增长

3.33%，其中试剂类收入同比增长 22.49%，仪器类产品因中东战事及国际物流影

响，收入呈现阶段性下滑。

图1：新产业营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：新产业单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：新产业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：新产业单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

国内竞争态势严峻，海外进入深度经营的新阶段。2025 年国内收入 25.64 亿

（-9.82%），其中试剂收入同比下降 13.77%，主要是价格下降所导致（试剂销量

增长 3.2%），国内仪器收入同比增长 6.88%。2025 年国内市场完成化学发光免疫

分析仪装机 1,462 台，大型机占比达到 79.14%（+4.49pp）。海外业务已从区域

拓展进入深度经营的新阶段，公司已在 16 个核心国家建立运营体系，搭建全球专

家资源网络促进技术交流，创新性推行“营销-售后-市场-商务”四位一体区域管
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理模式，实现前端销售与后端服务的无缝协同。2025 年海外实现主营收入 20.07

亿（+19.16%），其中试剂业务增速高达 34.96%（销量同比增长 43.57%），试剂

收入占海外收入比例达 65.12%（+7.62pp）。海外市场销售化学发光免疫分析仪

3,357 台，中大型机型占比为 75.34%（+8.18pp），客户结构持续向高质量方向发

展。

设备研发和装机进展不断，小分子夹心法试剂高速放量。公司旗舰机型 X10 全自

动化学发光分析仪于 2025 年第三季度正式实现销售，高端旗舰全自动生化分析仪

C10 于 2025 年 7 月成功取得国内产品注册证，H6 全自动凝血分析仪已于 2025 年

8 月取得国内产品注册证，标志着公司正式切入凝血诊断赛道。2025 年 T8 全实验

室自动化流水线实现全球装机/销售 222 条，自产加外部合作流水线合计装机/销

售 230 条。截至 2025 年末，X8 累计装机/销售量达 4,761 台，T8 累计全球装机/

销售 309 条，充分说明了医疗终端对公司大型单价和流水线产品的认可。2026 年

一季度 T8 流水线实现全球装机/销售 62 条，进一步加速装机。2025 年公司小分

子夹心法试剂实现收入 2.11 亿，同比增长 75.36%。

毛净利率下降，各项费用率均有所上升。2025 年公司主营业务综合毛利率为

69.46%（-2.80pp），毛利率下滑主要受国内试剂毛利下降及仪器收入占比增加的

影响，其中仪器毛利率 24.20%（-5.62pp，海外仪器毛利率 39.98%），试剂毛利

率 87.08%（-1.53pp），海外试剂毛利率保持相对稳定。2025 年销售费用率 16.09%

（+0.34pp），管理费用率 2.78%（+0.01pp），研发费用率 10.44%（+0.44pp），

净利率下滑至 35.40%（-4.91pp）。

图5：新产业毛利率、净利率及 ROE 变化情况 图6：新产业四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2025年公司经营活动产生的现金流量净额为 15.22亿（+12.23%），经营现金流

净额与归母净利润的比值为 94%，保持健康水平。

图7：新产业经营性现金流情况
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：国内外仪器装机稳步推进，装机结构持续优化，自主研发的旗舰机发

光 X10、生化 C10、流水线 T8有望带动公司突破国内外更多大型医疗终端。考

虑中东战事及汇率影响，下调 2026-27年盈利预测，新增 2028年盈利预测，预

计 2026-28年归母净利润为 18.16/21.08/24.40亿（2026-27 年原为 20.55/23.76
亿），同比增长 12.1%/16.1%/15.7%，当前股价对应 PE为 20/18/15X，维持“优

于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（26/5/6）
总市值

亿元

EPS PE ROE
（扣除）

PEG
投资评级

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E （25A） （26E）
300832 新产业 47.01 369 2.11 2.31 2.68 3.11 22.3 20.3 17.5 15.1 18% 1.2 优于大市

603658 安图生物 33.58 192 2.10 2.12 2.44 2.75 16.0 15.9 13.8 12.2 11% 1.0 无评级

300760 迈瑞医疗 172.68 2094 6.71 6.87 7.78 8.87 25.7 25.1 22.2 19.5 22% 2.3 优于大市

688575 亚辉龙 13.62 78 0.63 - - - 21.6 - - - 3% - 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

注：除新产业、迈瑞医疗外，其余为Wind一致预测。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 920 997 1195 1324 1831 营业收入 4535 4577 5113 5796 6504

应收款项 964 1009 1121 1274 1427 营业成本 1267 1407 1520 1670 1815

存货净额 1198 1040 1182 1415 1437 营业税金及附加 16 53 56 67 75

其他流动资产 34 23 31 41 52 销售费用 715 737 798 907 1021

流动资产合计 5056 5694 6415 7229 8304 管理费用 125 127 148 169 190

固定资产 1689 1758 1924 2030 2034 研发费用 454 478 527 600 676

无形资产及其他 245 237 229 220 212 财务费用 (35) (19) 77 75 39

投资性房地产 2630 2252 2252 2252 2252 投资收益 90 57 60 70 70

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 29 20 5 5 5

资产总计 9619 9941 10820 11731 12802 其他收入 (455) (465) (482) (550) (627)

短期借款及交易性金融

负债 1 2 2 3 5 营业利润 2111 1883 2097 2433 2813

应付款项 457 152 177 190 208 营业外净收支 (18) (27) (20) (20) (20)

其他流动负债 451 480 582 617 682 利润总额 2093 1855 2078 2413 2793

流动负债合计 909 634 761 810 894 所得税费用 265 235 262 305 353

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 134 162 187 207 217 归属于母公司净利润 1828 1620 1816 2108 2440

长期负债合计 134 162 187 207 217 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1043 796 948 1017 1111 净利润 1828 1620 1816 2108 2440

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 8577 9145 9871 10714 11690 折旧摊销 181 197 148 179 200

负债和股东权益总计 9619 9941 10820 11731 12802 公允价值变动损失 (29) (20) (5) (5) (5)

财务费用 (35) (19) 77 75 39

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (1323) 256 (109) (329) (95)

每股收益 2.33 2.06 2.31 2.68 3.11 其它 0 0 0 0 0

每股红利 1.00 1.30 1.39 1.61 1.86 经营活动现金流 658 2053 1850 1953 2540

每股净资产 10.92 11.64 12.56 13.64 14.88 资本开支 0 (269) (301) (271) (190)

ROIC 30% 24% 26% 29% 33% 其它投资现金流 491 (685) (262) (289) (381)

ROE 21% 18% 18% 20% 21% 投资活动现金流 491 (954) (563) (560) (571)

毛利率 72% 69% 70% 71% 72% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 43% 39% 41% 41% 42% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 47% 43% 43% 44% 45% 支付股利、利息 (786) (1022) (1089) (1265) (1464)

收入增长 15% 1% 12% 13% 12% 其它融资现金流 295 1022 0 1 2

净利润增长率 11% -11% 12% 16% 16% 融资活动现金流 (1277) (1021) (1089) (1264) (1462)

资产负债率 11% 8% 9% 9% 9% 现金净变动 (129) 78 197 130 507

息率 2.1% 2.8% 2.9% 3.4% 4.0% 货币资金的期初余额 1048 920 997 1195 1324

P/E 20.2 22.8 20.3 17.5 15.1 货币资金的期末余额 920 997 1195 1324 1831

P/B 4.3 4.0 3.7 3.4 3.2 企业自由现金流 570 1734 1551 1670 2306

EV/EBITDA 17.7 19.1 17.1 14.8 13.0 权益自由现金流 865 2756 1575 1698 2342

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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