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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 786  

流通股本(百万股) 680  

市价(元) 62.93  

市值(百万元) 49,445  

流通市值(百万元) 42,805  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
1 新产业（300832.SZ）-化学发光方

兴未艾，行业龙头迎来快速增长阶段- 

2 新产业（300832.SZ）公司点评：疫

情影响下维持良性增长，终端装机持

续提速 

3 新产业 2022 年年报点评-高端机型

占比提速，海外本土化战略驱动快速

增长 

4 新产业 2023 年年报点评全年业绩

快速增长，中大型设备占比持续提升  

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,047 3,930 5,020 6,382 8,120 

增长率 yoy% 20% 29% 28% 27% 27% 

净利润（百万元） 1,328 1,654 2,103 2,645 3,342 

增长率 yoy% 36% 25% 27% 26% 26% 

每股收益（元） 1.69  2.10  2.68  3.37  4.25  

每股现金流量 1.22  1.80  2.81  3.09  3.82  

净资产收益率 21% 22% 22% 22% 22% 

P/E 37  30 24  19 15  

P/B 8 7 5 4 3 

备注：股价信息截止至 2024 年 8 月 22 日 

 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年半年度报告，2024 年上半年公司实现营业收入 22.11 亿元，
同比增长 18.54%，实现归母净利润 9.03 亿元，同比增长 20.42%；实现扣非归母净利
润 8.68 亿元，同比增长 26.36% 

◼ 分季度来看：2024 年单二季度公司实现营收 11.90 亿元，同比增长 20.32%，实现归
母净利润 4.77 亿元，同比增长 20.76%，实现扣非净利润 4.68 亿元，同比增长 27.11%。
2023Q2 国内市场适逢疫后诊疗需求释放形成高基数，2024Q2 受外部因素影响跨境订
单递延，公司在内外多重压力下仍然保持较快增长，主要得益于国内 X8、X6 等中高端
设备的试剂消耗提升，以及海外本地化部署的加速推进。 

◼ 中高端设备、高毛利试剂双重驱动，利润率持续优化。2024 年上半年公司销售费用率
15.11%，同比下降 2.39pp，主要因医疗监管趋严影响部分推广活动，管理费用率
2.60%，同比下降 0.39pp，基本保持稳定，财务费用率-0.57%，同比提升 1.12pp，主
要与汇兑损益变动有关，研发费用率 9.24%，同比提升 0.02pp。一方面，随着 X8、X6
等中大型发光仪器以及 T8 流水线等的持续推广，公司仪器类产品毛利率持续攀升，达
到 32.11%，同比增长 2.46pp；与此同时，高端设备带动试剂消耗量加速，试剂业务占
比持续扩大，进一步驱动公司整体盈利水平提升。2024 年上半年公司整体毛利率为
72.61%，同比提升 1.31 pp，净利率 40.85%，同比提升 0.64pp。 

◼ 国内政策短期承压，高端设备拉动常规试剂消耗量攀升。2024 年上半年公司国内业务
收入 14.10 亿元，同比增长 16.30%，其中试剂收入同比增长 18.54%。公司延续高端
设备+流水线的推广策略，借助 X 不断拓展高端客户群体，2024 年上半年公司新拓展
三甲医院数量 101 家，新增发光设备装机 796 台，大型设备装机占比达到 75.13%。
高端设备驱动下试剂产品加速放量，带动国内业务在医疗整顿、试剂集采等多重政策
压力下仍然保持良好增长态势，伴随相关政策的落地缓和，我们预计下半年公司国内
业务有望逐步迎来好转。 

◼ 海外子公司建设加速落子，国内外一体化平台推动品牌力提升。2024 年上半年公司海
外业务实现收入 7.96 亿元，同比增长 22.79%，其中试剂业务同比增长 29.11%，公司
继续加大对重点国家的本地化建设，上半年新设立印度尼西亚海外子公司，截至 2024
年上半年末公司累计设立海外子公司达到 10 家，未来有望加快推动对应重点区域业务
的增长。与此同时，公司积极搭建国内外专家交流平台，强化区域间管理与人员团队联
动，全面提升服务质量，进一步提升 Snibe 品牌的全球影响力，我们预计公司海外业
务有望持续保持高速增长。 

◼ 盈利预测与投资建议：根据财报数据，我们预计公司国内业务有望快速恢复，海外市场
持续拓展，同时监管政策变化可能造成一定不确定性，预计 2024-2026 年公司收入
50.20、63.82、81.20 亿元，同比增长 28%、27%、27%；预计 2024-2026 年归母净
利润 21.03、26.45、33.42 亿元，同比增长 27%、26%、26%。公司当前股价对应 24-
26 年 24、19、15 倍 PE，考虑到公司是化学发光诊断行业少有的实现海外业务突破的
企业，未来有望持续快速增长，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示事件：新产品研发风险，政策变化风险，市场竞争加剧风险研究报告使用的公
开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险等。 

 

 

 
业绩符合预期，多重压力下延续良好增速 

新产业（300832）/医疗器械 证券研究报告/公司点评 2024 年 8月 23 日 

[Table_Industry] 
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图表 1：新产业主营业务收入情况（百万元）  图表 2：新产业归母净利润情况（百万元） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 3：新产业分季度财务数据（百万元） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 4：新产业分季度营业收入变化（百万元）  图表 5：新产业分季度归母净利润变化（百万元） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

  

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

营业收入（百万元） YOY

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

归母净利润（百万元） YOY

2021-2Q 2021-3Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q 2022-3Q 2022-4Q 2023-1Q 2023-2Q 2023-3Q 2023-4Q 2024-1Q 2024-2Q

营业收入 693.34 668.18 651.53 742.83 674.08 879.77 750.28 875.86 989.33 1042.92 1021.55 1021.43 1189.51

营收同比增长 1.76% 11.31% 4.31% 39.53% -2.78% 31.67% 15.16% 17.91% 46.77% 18.54% 36.16% 16.62% 20.23%

营收环比增长 30.24% -3.63% -2.49% 14.01% -9.26% 30.51% -14.72% 16.74% 12.96% 5.42% -2.05% -0.01% 16.46%

营业成本 205.39 203.49 170.98 207.17 231.64 260.08 207.32 274.31 261.00 267.36 259.81 267.26 338.18

营业费用 75.09 103.72 112.91 100.00 109.3 123.68 125.8 125.29 200.98 157.57 146.48 159.40 174.61

管理费用 87.55 49.05 -56.67 32.61 37.05 33.2 -97.97 20.86 34.96 32.88 18.26 29.28 28.27

财务费用 15.87 -1.86 17.01 4.79 -51.49 -24.3 -1.54 3.16 -34.71 5.39 -4.35 -2.97 -9.62

营业利润 292.27 275.80 366.13 358.71 294.95 407.3 442.66 405.72 459.82 501.43 528.46 486.79 571.60

利润总额 290.56 275.77 365.98 358.14 294.77 406.96 441.33 405.5 458.78 501.33 527.45 486.48 553.82

所得税 30.09 38.66 58.00 49.66 33.67 51.97 37.99 50.43 63.85 64.63 60.50 60.26 76.89

归母净利润 260.30 237.11 307.98 308.48 261.1 354.99 403.35 355.07 394.93 436.71 466.95 426.22 476.93

归母净利润同比 -28.68% 6.50% 27.91% 83.47% 0.31% 49.72% 30.97% 15.10% 51.26% 23.02% 15.77% 20.04% 20.76%
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图表 6：新产业盈利能力变化情况  图表 7：新产业费用率变化情况 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 8：公司国内和海外业务快速增长（收入，百万元） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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风险提示 

◼ 新产品研发风险：体外诊断行业是典型的技术密集型行业，对技术创新

和产品研发能力要求较高、研发周期较长。因此在新产品研发的过程中，

可能面临因研发技术路线出现偏差、研发投入成本过高、研发进程缓慢

而导致研发失败的风险。  

◼ 政策变化风险：体外诊断行业受国家的严格管控，在持续深入的医改背

景下，两票制、集中采购、检验收费降价等政策变化可能对行业和公司

带来负面影响，从而产生业绩波动。 

◼ 市场竞争加剧风险：公司主要产品为化学发光系统，近两年国内企业在

技术上持续突破，已开始逐步实现进口替代，未来可能出现市场竞争进

一步加剧的风险。 

◼ 研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 
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图表 9：新产业财务报表预测 

 
来源：中泰证券研究所 

 

  

资产负债表 利润表

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 1,048 3,317 5,542 8,282 营业收入 3,930 5,020 6,382 8,120

应收票据 11 0 0 0 营业成本 1,062 1,363 1,745 2,236

应收账款 620 664 819 1,035 税金及附加 15 23 28 35

预付账款 23 20 26 34 销售费用 630 795 1,005 1,270

存货 917 1,099 1,407 1,802 管理费用 107 127 155 189

合同资产 0 0 0 0 研发费用 366 458 575 724

其他流动资产 2,444 2,307 2,425 2,601 财务费用 -31 0 0 0

流动资产合计 5,064 7,408 10,219 13,754 信用减值损失 -11 0 0 0

其他长期投资 308 360 426 509 资产减值损失 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 19 20 6 6

固定资产 1,266 1,200 1,153 1,123 投资收益 74 60 65 65

在建工程 169 169 169 169 其他收益 34 55 60 60

无形资产 169 185 208 215 营业利润 1,895 2,390 3,006 3,797

其他非流动资产 1,246 1,251 1,261 1,276 营业外收入 1 0 0 0

非流动资产合计 3,158 3,165 3,217 3,293 营业外支出 3 0 0 0

资产合计 8,222 10,573 13,436 17,047 利润总额 1,893 2,390 3,006 3,797

短期借款 0 97 226 335 所得税 239 287 361 455

应付票据 0 0 0 0 净利润 1,654 2,103 2,645 3,342

应付账款 127 409 529 684 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 1,654 2,103 2,645 3,342

合同负债 91 90 115 146 NOPLAT 1,627 2,103 2,645 3,342

其他应付款 89 89 89 89 EPS（按最新股本摊薄） 2.10 2.68 3.37 4.25

一年内到期的非流动负债 2 2 2 2

其他流动负债 282 311 353 404 主要财务比率

流动负债合计 591 998 1,314 1,661 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

长期借款 0 50 110 190 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 29.0% 27.8% 27.1% 27.2%

其他非流动负债 87 87 87 87 EBIT增长率 30.4% 28.3% 25.7% 26.3%

非流动负债合计 87 137 197 277 归母公司净利润增长率 24.5% 27.2% 25.7% 26.3%

负债合计 678 1,135 1,510 1,937 获利能力

归属母公司所有者权益 7,544 9,438 11,926 15,110 毛利率 73.0% 72.9% 72.7% 72.5%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 42.1% 41.9% 41.4% 41.2%

所有者权益合计 7,544 9,438 11,926 15,110 ROE 21.9% 22.3% 22.2% 22.1%

负债和股东权益 8,222 10,573 13,436 17,047 ROIC 46.7% 38.5% 34.2% 31.7%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 8.2% 10.7% 11.2% 11.4%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 1.2% 2.5% 3.6% 4.1%

经营活动现金流 1,418 2,205 2,429 3,005 流动比率 8.6 7.4 7.8 8.3

现金收益 1,798 2,328 2,863 3,557 速动比率 7.0 6.3 6.7 7.2

存货影响 -77 -182 -308 -395 营运能力

经营性应收影响 -154 -30 -161 -223 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5

经营性应付影响 -43 282 120 156 应收账款周转天数 50 46 42 41

其他影响 -105 -192 -84 -90 应付账款周转天数 51 71 97 98

投资活动现金流 -291 75 -237 -296 存货周转天数 298 266 259 258

资本支出 -285 -173 -194 -192 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 2.10 2.68 3.37 4.25

其他长期资产变化 -6 248 -43 -104 每股经营现金流 1.80 2.81 3.09 3.82

融资活动现金流 -569 -11 32 32 每股净资产 9.60 12.01 15.18 19.23

借款增加 0 147 189 189 估值比率

股利及利息支付 -548 -259 -298 -404 P/E 30 24 19 15

股东融资 0 0 0 0 P/B 7 5 4 3

其他影响 -21 101 141 247 EV/EBITDA 34 26 21 17

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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◼ 投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 
重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 
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