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[Table_Title] 医药生物 医疗器械 

国内三甲覆盖率&大型机占比持续提升，海外仪器装机超预期 

 
 [Table_Summary]  事件：2023 年 4 月 6 日晚，公司发布 2022 年年度报告: 公司全

年实现营业收入 30.47 亿元，同比增长 19.70%；归母净利润 13.28 亿

元，同比增长 36.38%；扣非净利润 12.41 亿元，同比增长 40.52%；经

营性现金流量净额 9.62 亿元，同比增长 24.47%。 

其中，2022年第四季度实现营业收入 7.50亿元，同比增长 15.16%；

归母净利润 4.03 亿元，同比增长 30.97%；扣非净利润 3.88 亿元，同

比增长 37.49%；经营性现金流量净额 2.95 亿元，同比下降-8.57%。 

 

国内三甲覆盖率&大型机占比提升，海外仪器装机超预期 

经过 12 年的深耕发展、技术迭代及客户积累，截至 2022 年末，

公司各型号全自动化学发光免疫分析仪全球累计销售 /装机超过

26,500 台。其中，MAGLUMI X8 累计销售/装机 1,842 台，MAGLUMI 

X3 累计销售/装机 2,460 台。 

（1）国内发力大型终端、加速进口替代：①收入：2022 年第四

季度国内常规检测项目需求受到较大冲击，第四季度国内业务收入同

比增长了 2.13%。但全年来看公司国内市场主营业务收入 20.72 亿元，

同比仍然实现 16.86%增长，其中国内试剂业务收入同比增长 18.02%。 

②装机：2022 年国内市场完成了全自动化学发光仪器装机 1,510

台，大型机装机占比达 63.38%，同比提升 11.98pct；截至 2022 年末，

国内累计实现化学发光免疫分析仪器装机超 11,300 台。随着中大型终

端客户数量不断增加，带动国内试剂收入及单机产出的快速提升。 

③终端；截至 2022 年末，公司已为国内近 8,700 家医疗终端提供

服务，较 2021 年末增加约 1,000 家；其中三级医院客户达 1,380 家，

较 2021 年末增加了 171 家，其中三甲医院客户数量增加了 91 家；国

内三甲医院的覆盖率达 55.66%，同比提升 3.25pct。 

（2）海外深耕重点市场、树立品牌形象：①收入：虽然受到海

外各国宏观经济波动影响，2022 年海外市场仍然实现业务收入 9.69

亿元，同比增长 26.41%（剔除新冠及相关诊疗项目影响，同比增长

49%）。其中，2022 年第四季度海外业务收入同比增长了 59.89%，反

映了良好的增长趋势。 

②装机：2022 年，海外市场共计销售全自动化学发光仪器 4,357

台，同比增长 51.07%，中大型发光仪器销量占比提升至 36.54%，同

比提升 17.23pct；截至 2022 年末，累计实现化学发光免疫分析仪器销

售超 15,100 台。随着海外市场装机数量的快速增长及中大型机占比的

持续增提升，为后续海外业务的持续增长奠定了坚实基础。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 786/284 

总市值/流通(百万元) 46,043/16,627 

12 个月最高/最低(元) 62.90/31.91 
 

[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

新产业（300832）《新产业点评报告：

海内外收入恢复常态化高增长，业

绩提速明显》--2022/10/21 

新产业（300832）《新产业点评报告：

中大型发光仪器销量占比持续提

升，新一代 X 系列获得市场认可》

--2022/08/25 

新产业（300832）《新产业点评报告：

国内继续推动大型机加速进口替

代，22 年一季度业绩超预期》

--2022/04/22 
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③终端；2022 年公司在俄罗斯、巴西、墨西哥、巴基斯坦、秘鲁

已完成设立共 5 家海外子公司，进而推动海外重点区域业务的持续增

长。截至 2022 年末，公司已为 151 个国家和地区的医疗终端提供服务，

收入超过 2,000 万元的国家达到 10 个。 

仪器装机迅猛略微拉低毛利率，股权激励费用冲回拉高净利率 

2022 年国内和海外试剂类产品毛利率均保持稳定，综合毛利率同

比下降 0.89pct 至 70.26%：（1）由于国内仪器推广策略的调整，X 系

列及中大型发光仪器销量占比增加，国内仪器类产品毛利率提升至

21.77%，同比增加 10.92pct，带动国内业务综合毛利率同比提升 2.45pct

至 77.34%。（2）海外仪器类产品收入占海外业务总收入的比重达

48.87%，同比增加 9.92pct；由此导致海外业务综合毛利率同比下降

7.61pct 至 55.87%。 

期间费用方面，销售费用率同比提升 0.52pct 至 15.06%，较为稳

定；管理费用率同比降低 6.41pct 至 0.16%，主要系调减已确认的股权

激励费用所致，（2022 年股权激励费用为-8,071 万元，2021 年同期为

9,388 万元）；研发费用率同比提升 1.98pct 至 10.43%，主要系公司加

大研发投入所致；财务费用率同比降低 3.52pct 至-2.38%，主要受汇兑

损益变动所致（2022 年汇兑损益-6,898 万元，2021 年同期为 3,130 万

元）。综合影响下，公司整体净利率同比提升 5.33pct 至 43.58%。 

其中，2022 年第四季度的综合毛利率、销售费用率、管理费用率、

研发费用率、财务费用率、整体净利率分别为 72.37%、16.77%、

-13.06%、12.56%、-0.21%、53.76%，分别变动-1.39pct、-0.56pct、-4.36pct、

1.49pct、-2.82pct、6.49pct。 

 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别

为 40.23 亿/ 51.60 亿/ 65.33 亿元，同比增速分别为 32%/28%/27%；归

母净利润分别为 16.52 亿 / 21.19 亿 / 26.99 亿元，分别增长

24%/28%/27%；EPS 分别为 2.10 /2.70 /3.43，按照 2023 年 4 月 6 日收

盘价对应 2023 年 28.06 倍 PE。维持“买入”评级。 

风险提示：竞争激烈程度加剧风险，降价幅度超预期风险，研发

进展不及预期风险，海外市场波动风险，新型冠状病毒肺炎疫情持续

影响的风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3047 4023 5160 6533 

（+/-%） 19.72 32.03 28.26 26.61 

净利润(百万元） 1328 1652 2119 2699 

（+/-%） 36.38 24.39 28.32 27.33 

摊薄每股收益(元) 1.69 2.10 2.70 3.43 

市盈率(PE) 29.68 28.06 21.86 17.17 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 618 483 2089 3921 6322  营业收入 2545 3047 4023 5160 6533 

应收和预付款项 310 501 497 648 814  营业成本 734 906 1104 1385 1700 

存货 645 839 879 1114 1363  营业税金及附加 10 12 16 21 27 

其他流动资产 2957 3014 3027 3032 3042  销售费用 370 459 515 674 870 

流动资产合计 4500 4822 6465 8684 11503  管理费用 167 5 238 299 371 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 29 (73) (9) (23) (37) 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 687 716 700 654 608  投资收益 53 61 60 60 60 

在建工程 443 606 804 991 1182  公允价值变动 19 16 0 0 0 

无形资产 95 172 166 158 151  营业利润 1137 1504 1867 2396 3051 

长期待摊费用 75 69 69 69 69  其他非经营损益 (2) (2) 0 0 0 

其他非流动资产 38 41 41 41 41  利润总额 1136 1501 1867 2396 3051 

资产总计 6135 7011 8829 11181 14138  所得税 162 173 216 277 352 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 974 1328 1652 2119 2699 

应付和预收款项 171 177 364 458 561  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 50 100 150  归母股东净利润 974 1328 1652 2119 2699 

其他长期负债 15 28 28 28 28        

负债合计 523 612 792 1025 1282  预测指标      

股本 787 786 786 786 786   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 1450 1348 1348 1348 1348  毛利率 71.15% 70.26% 72.57% 73.17% 73.98% 

留存收益 3109 3874 5278 7080 9374  销售净利率 38.25% 43.58% 41.06% 41.08% 41.31% 

归母公司股东权益 5612 6399 8037 10157 12856  销售收入增长率 15.97% 19.70% 32.02% 28.27% 26.62% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 1.59% 28.44% 31.58% 29.06% 27.99% 

股东权益合计 5612 6399 8037 10157 12856  净利润增长率 3.68% 36.38% 24.39% 28.32% 27.33% 

负债和股东权益 6135 7011 8829 11181 14138  ROE 17.35% 20.75% 20.55% 20.87% 20.99% 

       ROA 15.87% 18.94% 18.71% 18.96% 19.09% 

现金流量表(百万）       ROIC 41.07% 38.39% 49.21% 57.42% 66.90% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) 1.24 1.69 2.10 2.70 3.43 

经营性现金流 773 962 1805 1985 2568  PE(X) 35.56 29.68 28.06 21.86 17.17 

投资性现金流 (925) (594) (235) (202) (213)  PB(X) 6.17 6.16 5.77 4.56 3.60 

融资性现金流 (287) (497) 35 48 46  PS(X) 13.61 12.94 11.52 8.98 7.09 

现金增加额 (439) (129) 1606 1831 2402  EV/EBITDA(X) 29.37 26.32 23.41 17.60 13.11 

 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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华北销售 常新宇 13269957563 changxy@tpyzq.com 

华北销售 佟宇婷 13522888135 tongyt@tpyzq.com 

华北销售 王辉 18811735399 wanghui@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华东销售 胡亦真 17267491601 huyz@tpyzq.com 
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