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[Table_Title]
呼吸道系列高速增长，多领域布局取得突破

——圣湘生物（688289）2024年半年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/20

表现 1M 3M 12M

圣湘生物 -1.4% -7.7% 11.7%

沪深 300 -5.8% -9.7% -11.9%

市场数据 2024/08/20

当前价格（元） 18.55

52周价格区间（元） 14.72-22.00

总市值（百万） 10,821.85

流通市值（百万） 10,821.85

总股本（万股） 58,338.80

流通股本（万股） 58,338.80

日均成交额（百万） 85.97

近一月换手（%） 15.45

事件:

圣湘生物于 8月 18日发布 2024年半年度报告：2024年上半年，公司实

现收入 7.17 亿元（+68%，同比口径，下同）、归母净利润 1.57 亿元

（+71%）、扣非归母净利润 1.21亿元（+288%）。

投资要点:

 呼吸道类产品高速增长。公共卫生事件激发呼吸道疾病检测需求的

大幅增长，公司从呼吸道病原体诊断系列产品、服务到销售模式全

面创新，门、急诊精准诊疗以及“互联网+医疗”到家自检持续增长，

2023 年呼吸道类产品营业收入超 4亿元（+680%），2024年上半年

呼吸道类产品营业收入已与去年全年总额基本持平。

 创新研发为基，多领域关键技术取得突破、产品矩阵持续丰富。报

告期内公司研发投入 1.45亿元（+42%），占营业收入的比为 20%；

研发人员数量 537人（+12%），占公司总人数比例 24%；报告期内

获得发明专利 21个，累积获得发明专利 129个。妇幼健康领域，柯

萨奇病毒 A6 型/A10 型核酸检测试剂盒、人 MTHFR 基因多态性核

酸检测试剂盒获批，推出圣湘“HPV 快速检测法”。血源领域，乙

型肝炎病毒核糖核酸检测试剂盒获批上市，肝炎全场景解决方案进

一步完善。慢病领域，人 ApoE 基因多态性核酸检测试剂盒获批，

可辅助临床监测他汀类药物的用药效果，评估阿尔茨海默病及动脉

粥样硬化、冠心病、脑梗等心脑血管疾病的发病风险。基因测序领

域，国产高通量基因测序仪 SansureSeq 1000提交注册申请。免疫

诊断领域，子公司安赛诊断产品矩阵进一步丰富，孕酮(Prog)和人绒

毛膜促性腺激素(HCG)检测试剂产品已获批。

 公司推出“传染病数智化系统”，融合快速检测、实时监测、准确预

测多方面的技术创新路径，终端检测数据通过云系统实时上传到云

端进行信息化整合，并依托 AI模型技术分析预测传染病发展趋势。

我们认为该系统有潜力对公共卫生防控带来深远的积极影响。

 宣布中期分红和注销股份，回报投资者。公司拟每 10股派发现金红

利 2.50元，合计派发现金红利 1.43亿元；自 2020年上市以来，公

司已实施 9次现金分红，累计分红 20.55亿元。同时为提高公司长
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期投资价值，提升每股收益水平，公司拟注销 100万股，注销完成

后公司总股本变更为 582,388,006 股。

 盈利预测和投资评级：预计 2024-2026年公司营业收入分别为 15.12
亿元、20.23亿元、25.40亿元，分别同比增长 50%、34%、26%；

归母净利润分别为 3.30亿元、4.60亿元、6.15亿元，分别同比增长

-9%、+39%、+34%；PE分别为 33倍、24倍、18倍。公司的呼吸

道类分子诊断产品高速增长，同时在妇幼、血筛、慢病、基因测序、

化学发光等多领域布局取得突破。首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：呼吸道病原体检测需求不及预期的风险，核酸方法学渗

透率不及预期的风险，行业竞争加剧的风险，研发进展不及预期的

风险，新产品推广不及预期的风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1007 1512 2023 2540
增长率(%) -84 50 34 26
归母净利润（百万元） 364 330 460 615
增长率(%) -81 -9 39 34
摊薄每股收益（元） 0.62 0.57 0.79 1.05
ROE(%) 5 5 6 8
P/E 31.53 32.79 23.53 17.60
P/B 1.60 1.51 1.48 1.43
P/S 11.42 7.16 5.35 4.26
EV/EBITDA 37.40 16.63 12.21 9.14
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：圣湘生物盈利预测表

证券代码： 688289 股价： 18.55 投资评级： 买入 日期： 2024/08/20

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 5% 5% 6% 8% EPS 0.62 0.57 0.79 1.05

毛利率 72% 78% 79% 80% BVPS 12.24 12.27 12.51 12.97

期间费率 49% 44% 44% 42% 估值

销售净利率 36% 22% 23% 24% P/E 31.53 32.79 23.53 17.60

成长能力 P/B 1.60 1.51 1.48 1.43

收入增长率 -84% 50% 34% 26% P/S 11.42 7.16 5.35 4.26

利润增长率 -81% -9% 39% 34%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.11 0.18 0.24 0.29 营业收入 1007 1512 2023 2540

应收账款周转率 1.02 2.24 2.48 2.27 营业成本 287 333 425 508

存货周转率 0.78 1.06 1.41 1.26 营业税金及附加 5 6 9 11

偿债能力 销售费用 358 462 600 724

资产负债率 12% 9% 12% 14% 管理费用 189 269 340 401

流动比 6.47 7.80 5.65 4.75 财务费用 -53 -62 -52 -48

速动比 5.98 7.33 5.19 4.29 其他费用/（-收入） 196 227 303 381

营业利润 427 339 495 693

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -17 0 0 0

现金及现金等价物 4782 4113 3837 3719 利润总额 410 339 495 693

应收款项 692 666 977 1277 所得税费用 62 52 77 107

存货净额 377 249 355 450 净利润 348 287 418 586

其他流动资产 99 85 112 136 少数股东损益 -16 -43 -42 -29

流动资产合计 5950 5114 5280 5582 归属于母公司净利润 364 330 460 615

固定资产 1009 1062 1076 1046

在建工程 5 4 3 2 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1282 1464 1612 1766 经营活动现金流 44 365 433 606

长期股权投资 209 459 509 559 净利润 364 330 460 615

资产总计 8454 8103 8480 8956 少数股东损益 -16 -43 -42 -29

短期借款 9 4 5 5 折旧摊销 137 161 177 196

应付款项 526 349 504 634 公允价值变动 -62 0 0 0

合同负债 33 33 47 62 营运资金变动 -165 -90 -165 -179

其他流动负债 352 269 378 474 投资活动现金流 1398 -654 -390 -371

流动负债合计 919 656 934 1175 资本支出 -391 -361 -340 -321

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 1678 -250 -50 -50

其他长期负债 110 106 106 106 其他 110 -43 0 0

长期负债合计 110 106 106 106 筹资活动现金流 -369 -316 -320 -352

负债合计 1029 762 1041 1282 债务融资 5 -6 1 0

股本 588 582 582 582 权益融资 160 -13 0 0

股东权益 7425 7340 7440 7674 其它 -534 -297 -321 -353

负债和股东权益总计 8454 8103 8480 8956 现金净增加额 1073 -607 -276 -118

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【医药小组介绍】

周小刚，医药行业首席分析师，复旦大学经济学硕士、西安交通大学工学本科，具有 5年医药实业工作经验、9
年医药研究工作经验。

赵宁宁，分析师，中南财经政法大学金融硕士，生物工程+金融复合背景，2021年加入国海证券医药组，主要

覆盖中药、生物药。

孔维崎，分析师，北京大学药学院化学生物学硕士，四年半医药股权投资经验，主要覆盖创新药和 CXO板块。

沈岽皓，分析师，华东师范大学药化硕士，3年海外医药投研经验，2022年加入国海证券医药组，主要覆盖部

分中药和生命科学上游产业链等板块。

万鹏辉，分析师，中科院药物所药物化学硕士，浙江大学药学学士，4年医药二级市场投研经验，主要覆盖 CXO、

软镜、创新药等板块。

年庆功，分析师，北京大学物理学本科，军事医学科学院微生物博士，2022年加入国海证券研究所医药组，主

要覆盖中药、零售药店、干扰素、疫苗和血制品等板块。

李畅，分析师，北京大学药理学硕士，具有 1年医疗实业工作经验，2022年加入国海证券医药组，主要覆盖创

新药等板块。

李明，分析师，北京大学金融科技硕士，2021年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗服务和医疗器械板块。

林羽茜，研究助理，悉尼大学数据分析硕士，2021年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗器械板块。

【分析师承诺】

李明, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。
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