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海外收入增速提升，IVD 板块

表现亮眼 
 

核心观点 

26Q1 业绩符合预期，收入端连续三个季度实现同比正增长，利润

端受汇兑损益影响较大。在汇率中性情况下，一季度收入同比增

长 2.55%；剔除汇兑损益和所得税费用影响后，净利润同比下降

4.88%。根据公司公告，2026 年全年公司国内业务有望实现正增

长，海外收入有望延续快速增长趋势。展望 2026 年，我们预计公

司将走出行业外部压力带来的影响，整体业绩增速节奏呈现前低

后高趋势，全年收入有望实现正增长，利润率在所得税率调整、

汇率波动、海外宏观形势变化等多重因素影响下可能有所承压。 

事件 

公司发布 2026 年一季报  

2026 年一季度公司实现营收 83.52 亿元（+1.39%），归母净利润

23.30 亿元（-11.37%），扣非归母净利润 22.96 亿元（-9.25%）。

基本每股收益为 1.92 元/股。2026 年第一次中期利润分配预案：

拟向全体股东每 10 股派发现金红利 12.50 元（含税），分红总额

15.16 亿元（含税）。 

简评  

业绩符合预期，连续三个季度实现收入正增长  

2026 年一季度公司实现营收 83.52 亿元（+1.39%），归母净

利润 23.30 亿元（-11.37%），扣非归母净利润 22.96 亿元（-9.25%）。

业绩符合预期，收入端连续三个季度实现同比正增长，利润端受

汇兑损益影响较大。在汇率中性情况下，公司一季度收入同比增

长 2.55%；剔除汇兑损益和所得税费用影响后，净利润同比下降

4.88%，扣非净利润同比下降 2.49%。根据公司公告，2026 年全

年公司国内业务有望实现正增长，海外收入有望延续快速增长趋

势。 

分地区来看，公司一季度国内业务实现收入 39.03 亿元（ -

11.1%），预计主要受国内设备业务渠道库存调整、IVD 政策等影

响。海外收入 44.49 亿元（+15.7%），海外收入占比达到了 53%，

若以美元口径计算，海外收入同比增长 20%。发展中国家收入同

比增长 15%，若以美元口径计算则同比增长 19%。欧洲市场收入

同比增长超 25%。 
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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 

-0.06/-2.76 -13.67/-14.98 -30.85/-52.33 

12 月最高/最低价（元）  248.24/156.30 

总股本（万股）  121,244.14 

流通 A 股（万股）  121,139.93 

总市值（亿元）  1,944.39 

流通市值（亿元）  1,942.72 

近 3 月日均成交量（万）  779.73 

主要股东   

Smartco Development Limited  26.98% 
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分产品线来看，IVD 业务表现亮眼，新兴业务延续快速增长趋势 

1）IVD 业务一季度实现收入 31.93 亿元（+4.96%），占集团总收入比重超过 36%，其中海外 IVD 收入增速

超 20%，海外免疫业务增长超 30%。国内市场仍受行业政策影响，但公司市占率持续提升，免疫、生化、凝血

的平均市占率从 2025 年中期的 10%提升至 2025 年底的 12%，26Q1 提升至 13%。 

2）生命信息支持业务一季度实现收入 22.64 亿元（-5.86%）。其中海外生命信息与支持业务同比增长 15%，

海外收入占比提升至 79%。 

3）医学影像业务一季度实现收入 13.96 亿元（-11.83%），其中国际超声业务增长超过 10%，超高端系列

Resona A20 一季度在海外的销量超过了去年全年。 

4）新兴业务一季度实现收入 13.98 亿元（+18.22%），占集团总收入比重约 17%，其中微创介入业务同比

增长 25%，动物医疗业务实现双位数增长。 

展望 2026 年，公司收入有望稳健增长，全年利润率预计仍有所承压 

公司收入连续三个季度实现正增长，利润端受中东地缘冲突、汇率波动等因素影响，短期仍有所承压。展

望 2026 年，我们预计公司将走出行业外部压力带来的影响，整体业绩增速节奏呈现前低后高趋势，全年收入有

望实现正增长，利润率在所得税率调整、汇率波动、海外宏观形势变化等多重因素影响下可能有所承压。 

毛利率小幅下降，汇兑损益对财务费用影响较大  

一季度公司销售毛利率 61.87%（-0.66pp），国内设备集采、IVD 试剂降价对毛利率有所影响；销售费用率

14.84%（+0.54pp），管理费用率 4.12%（-0.03pp），研发费用率 9.60%（+0.29pp），财务费用率 2.89%（+4.86pp），

主要受汇兑损益影响。一季度经营活动现金流净额 13.81 亿元（-7.59%），主要系经营活动现金流入增速慢于流

出增速。应收账款周转天数 37.62 天，较 2025 年末增加 1.78 天，基本保持稳定，其他财务指标基本正常。 

短期建议关注公司业绩拐点，中长期看好数智化、流水化、国际化持续带来成长动力  

短期来看，公司迎来长周期拐点，2026 年收入预计回归稳健增长，在业绩修复、港股上市、战略转型背景

下有望估值重塑。中长期来看，数智化、流水化、国际化三大战略布局清晰，业务结构由设备销售为主向可持

续、复购型收入模式升级，将打开更大的成长天花板；公司研发创新、销售管理、国际化和并购能力已得到充

分验证，全球市场份额将持续提升。我们预计 2026-2028 年公司收入分别为 361.58 亿元、402.90 亿元、452 .13

亿元，增速分别为 8.6%、11.4%、12.2%。归母净利润分别为 83.11 亿元、91.46 亿元、101.23 亿元，增速分别为

2.2%、10.1%、10.7%。维持买入评级。 
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图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 33,282 36,158 40,290 45,213 

    增长率(%) -9.4% 8.6% 11.4% 12.2% 

归属母公司股东净利润 8,136  8,311  9,146  10,123  

    增长率(%) -30.3% 2.2% 10.1% 10.7% 

每股收益(元) 6.71 6.86 7.55 8.35 

市盈率(P/E) 24 23 21 19 

资料来源：Wind，中信建投 注：收盘日期截至 2026 年 5 月 15 日 

 

风险分析 

1）部分行业政策具有不可预见性，存在我们的盈利预测无法实现的风险，例如若集采政策超预期，可能导

致 IVD 试剂终端价格下降，若价格触及出厂价，可能对公司利润率带来不利影响；医疗行业合规要求提升等政

策导致招投标进度延后风险； 

2）行业竞争加剧风险：公司部分产品在国内市占率较高，若未来国产企业竞争加剧，可能导致公司市场份

额提升不及预期； 

3）海外市场风险：地缘政治及贸易战可能影响公司海外业务收入、利润率，汇率波动可能对公司业绩产生

影响； 

4）新产品研发及技术迭代风险：AI 领域技术迭代迅速，若公司研发进度不及预期，可能导致产品竞争力下

降，可能对公司未来增长带来不利影响。 
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图表2： 财务预测 

 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债表（百万元）       

现金及现金等价物 18787  16644  17690  19619  21791  23398  

应收款项 3492  3431  3611  3639  4054  4550  

存货净额 3979  4757  5004  5199  5894  6753  

其他流动资产 576  770  815  746  832  933  

流动资产合计 26875  25647  27410  29493  32861  35924  

固定资产 7951  9761  10824  12394  13995  15975  

无形资产及其他 2225  6723  6390  6135  5879  5623  

投资性房地产 10822  14316  14462  14462  14462  14462  

长期股权投资 67  197  180  219  259  299  

资产总计 47940  56644  59267  62703  67457  72284  

短期借款及交易性金融负债 112  121  124  119  119  121  

应付款项 2690  2793  3242  3311  3753  4300  

其他流动负债 7300  7514  8233  8535  9523  10740  

流动负债合计 10103  10427  11600  11965  13396  15161  

长期借款及应付债券 1  0  4  4  4  4  

其他长期负债 4490  5458  4652  5210  5769  5770  

长期负债合计 4491  5458  4656  5214  5773  5774  

负债合计 14594  15885  16255  17179  19168  20936  

少数股东权益 261  4902  4918  4986  5061  5144  

股东权益 33085  35856  38093  40538  43227  46205  

负债和股东权益总计 47940  56644  59267  62703  67457  72284  

       

利润表（百万元）       

营业收入 34932  36726  33282  36158  40290  45213  

营业成本 11821  13548  13208  14918  17037  19552  

营业税金及附加 366  401  389  399  452  512  

销售费用 5703  5283  5145  5351  5842  6420  

管理费用 4956  5266  5129  5498  5977  6585  

财务费用 (855) (400) (263) (367) (409) (446) 

投资收益 (10) 69  115  0  0  0  

资产减值及公允价值变动 (450) (112) (335) (100) (100) (100) 

其他收入 589  525  342  0  0  0  

营业利润 13070  13112  9795  10258  11291  12490  

营业外净收支 (59) (92) (121) (91) (101) (104) 

利润总额 13011  13020  9674  10168  11190  12385  

所得税费用 1433  1280  1222  1525  1678  1858  

少数股东损益 (4) 71  316  332  365  404  

归属于母公司净利润 11582  11668  8136  8311  9146  10123  
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 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

       

现金流量表（百万元）       

净利润 11582  11668  8136  8311  9146  10123  

资产减值准备 458  (292) 98  (185) 19  23  

折旧摊销 896  1339  1574  1217  1470  1673  

公允价值变动损失 450  112  335  100  100  100  

财务费用  (855) (400) (263) (367) (409) (446) 

营运资本变动 (3153) (3413) (157) 589  812  333  

其它 (459) 309  (5) 253  56  60  

经营活动现金流 9775  9723  9982  10285  11602  12312  

资本开支 (2750) (2386) (1830) (2445) (2934) (3521) 

其它投资现金流 (10) (3) (246) 0  0  0  

投资活动现金流 (2765) (2519) (2058) (2485) (2974) (3561) 

权益性融资 101  72  36  0  0  0  

支付股利、利息 (10670) (8843) (5743) (5867) (6456) (7146) 

其它融资现金流 9827  8269  4565  (5) 0  2  

融资活动现金流 (11408) (9347) (6878) (5871) (6456) (7144) 

现金净变动 (4398) (2143) 1046  1928  2172  1607  

货币资金的期初余额  23186  18787  16644  17690  19619  21791  

货币资金的期末余额  18787  16644  17690  19619  21791  23398  

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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评级说明  
 

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。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 
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