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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 59.30 

一年最低/最高价 31.76/61.81 

市净率(倍) 7.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
16,834.42 

总市值(百万元) 46,617.29  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.78 

资产负债率(%,LF) 8.18 

总股本(百万股) 786.13 

流通 A 股(百万股) 283.89  
 

相关研究  
《新产业(300832)：2022Q1 业绩

超预期，高端机型和常规业务快

速放量》 

2022-04-24 

《新产业(300832)：2020 年年报

点评：业绩符合我们预期，国产

发光龙头维持高成长》 

2021-03-31 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,545 3,226 4,141 5,233 

同比 16% 27% 28% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 974 1,285 1,692 2,134 

同比 4% 32% 32% 26% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.24 1.64 2.15 2.72 

P/E（现价&最新股本摊薄） 47.88 36.27 27.55 21.84 
  

[Table_Tag] #业绩超预期  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司 2022 前三季度实现营业收入 22.97 亿元(+21.3%，括号内为
同比，下同)；归母净利润 9.25 亿元(+38.9%)；扣非归母净利润 8.53 亿
元（+41.9%），经营性现金流净额 6.67 亿元（+48.1%），业绩超市场预
期。 

◼ Q3 环比加速，盈利能力快速修复：单季度看，公司 Q3 实现营收和归母
净利润分别为 8.80 和 3.55 亿元，同比增速分别为 31.7%和 49.7%，环比
增速分别为 30.5%和 36.0%。 随着疫情的逐渐控制，公司收入增速和盈
利能力快速恢复，2022Q3 毛利率环比提升 4.80pct 至 70.44%，净利率
提升 1.62pct 至 40.35%，基本恢复到常规水平。 

◼ 国内从疫情中恢复，海外常规业务加速增长：分地区看，Q3 国内收入
同比增长 35.32%，国内业务从 Q2 华东疫情中恢复。Q3 海外收入同比
增长 23.14%，依托前期海外的大量的装机，持续带动海外常规业务增
长，Q3 非新冠业务收入同比增长 32.50%。 

◼ 发光设备加速铺设，客户结构不断优化：公司 2022 前三季度化学发光
仪器装机量为 4778 台（+35.5%），其中 X8 国内外的装机量达到 559 台
（+28.2%），X8 和 X3 累计装机分别达到 1645 和 2085 台。公司国内市
场客户数达到 8457 家（+14.3%），其中三级医院 1329 家，三甲医院覆
盖率提升 3.59pct 至 53.97%。随着公司三级医院覆盖率的不断提升和
X8、X6 等中大型设备的加速铺设，有望带动单机产出的持续提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到国内疫情的不确定性，我们将 2022-2024

年归母净利润从 13.6/18.0/23.1 亿元，修改为 12.85/16.92/21.34 亿元，对
应 2022-2024 年 PE 估值为 36/28/22X；公司海内外业绩均保持强劲动
能，短期看集采暂无扩面风险且集采试点未影响出厂价，看好公司长期
成长性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外销售不及预期；竞争激烈导致价格下降；带量采购等政
策风险。  
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新产业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,497 5,683 7,397 9,541  营业总收入 2,545 3,226 4,141 5,233 

货币资金及交易性金融资产 3,424 4,359 5,698 7,404  营业成本(含金融类) 734 904 1,139 1,439 

经营性应收款项 310 408 495 641  税金及附加 10 13 16 21 

存货 645 753 998 1,241  销售费用 370 467 588 753 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 167 223 286 361 

其他流动资产 117 163 205 255  研发费用 215 257 319 398 

非流动资产 1,638 1,971 2,145 2,321  财务费用 29 -6 -13 -25 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 39 55 71 86 

固定资产及使用权资产 691 1,065 1,288 1,493  投资净收益 53 77 98 119 

在建工程 443 384 378 383  公允价值变动 19 0 0 0 

无形资产 95 126 134 146  减值损失 8 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 75 73 72 70  营业利润 1,137 1,500 1,976 2,491 

其他非流动资产 335 322 274 230  营业外净收支  -2 -1 -2 -2 

资产总计 6,136 7,654 9,542 11,862  利润总额 1,136 1,498 1,974 2,489 

流动负债 508 741 937 1,122  减:所得税 162 213 282 355 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 974 1,285 1,692 2,134 

经营性应付款项 171 207 250 327  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 77 74 125 142  归属母公司净利润 974 1,285 1,692 2,134 

其他流动负债 258 459 560 651       

非流动负债 16 16 16 16  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.24 1.64 2.15 2.72 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,095 1,362 1,793 2,261 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 1,205 1,555 2,020 2,524 

其他非流动负债 15 15 15 15       

负债合计 524 757 952 1,138  毛利率(%) 71.15 71.96 72.50 72.50 

归属母公司股东权益 5,612 6,897 8,590 10,724  归母净利率(%) 38.25 39.85 40.86 40.79 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 5,612 6,897 8,590 10,724  收入增长率(%) 15.97 26.72 28.38 26.36 

负债和股东权益 6,136 7,654 9,542 11,862  归母净利润增长率(%) 3.68 32.01 31.64 26.14 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 773 1,385 1,644 2,028  每股净资产(元) 7.13 8.77 10.92 13.63 

投资活动现金流 -925 -650 -505 -522  最新发行在外股份（百万股） 786 786 786 786 

筹资活动现金流 -287 0 0 0  ROIC(%) 18.02 18.67 19.85 20.07 

现金净增加额 -453 735 1,140 1,506  ROE-摊薄(%) 17.35 18.64 19.70 19.90 

折旧和摊销 110 193 227 263  资产负债率(%) 8.53 9.89 9.98 9.59 

资本开支 -343 -489 -397 -430  P/E（现价&最新股本摊薄） 47.88 36.27 27.55 21.84 

营运资本变动 -372 -173 -238 -294  P/B（现价） 8.31 6.76 5.43 4.35 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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