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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 10.82 

一年最低/最高价 9.21/14.68 

市净率(倍) 3.07 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,975.50 

总市值(百万元) 4,338.82  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.53 

资产负债率(%,LF) 10.25 

总股本(百万股) 401.00 

流通 A 股(百万股) 275.00  
 

相关研究  
《科美诊断(688468)：第四代光

激发光优势明确，小而美企业业

绩放量在即》 

2023-01-03 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 465 605 824 1,089 

同比 -1% 30% 36% 32% 

归属母公司净利润（百万元） 153 200 290 396 

同比 7% 31% 45% 36% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.38 0.50 0.72 0.99 

P/E（现价&最新股本摊薄） 27.72 21.17 14.58 10.68 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司 2022 全年实现营业收入 4.65 亿元（-1.2%），归母净利润 1.53

亿元（+7.0%），扣非归母净利润 1.20 亿元（-3.9%），经营性现金流净额
2.45 亿元（+29.5%），业绩符合预期。公司 2023 年一季度实现营收 1.01

亿元（-16.5%），归母净利润 3484 万元（-10.9%）；业绩基本符合预期。 

◼ 公司 LICA 系列维持高增速：公司 LICA 系列产品在 2022 年疫情干扰
下仍保持高增速，2022 年实现收入同比增长 39.68%，在全国各级医疗
机构中，以高性价推进对进口厂商的进口替代，业绩动力强劲。 

◼ 研发持续投入，产品不断收获：公司注重研发投入，2022 年研发费用
6889 万元，研发费用率同比增加 2.12pct 至 14.81%。2022 年公司新获
Ⅱ、Ⅲ类医疗器械注册证 8 项，研发管线中 15 项进入药监局审核阶段，
5 项进入临床阶段，产品涵盖传染病、甲状腺功能、生殖健康、风湿免
疫、过敏原检测等。海外方面，新增欧盟 CE 认证 13 项，并完成欧盟注
册，包括甲状腺功能检测 1 项、肿瘤标志物检测 11 项、心脏标志物检
测 1 项。公司继续推进各类产品在国内知名三甲医院及研究机构的多系
统多中心进行临床验证，包括高敏肌钙蛋白、人绒毛膜促性腺激素、雌
二醇在内的多个项目受到临床认可。 

◼ 第四代发光技术，纳米高分子微球+均相反应，检测质量高速度快：公
司自主研发的光激化学发光 LiCA 平台为第四代化学发光，对比传统发
光方法学，采用独创的纳米级微球，反应迅速且充分，在检测精度、灵
敏度、特异性等方面具备独特优势，尤其是在激素等小分子检测领域。
且光激发光为均相检测，无需清洗过程，避免了结合状态标记物被洗脱
而造成检测误差，且检测速度更快，通量高，无需清洗液等耗材，成本
更低。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们将 2023-2024 年归母净利润预期由 2.30/3.25

亿元调整为 2.00/2.90 亿元，预计 2025 年归母净利润为 3.96 亿元；2023-

2025 年 P/E 估值分别为 21/15/11X；基于公司 1）LiCA 平台装机加速，
2）DRGs 等政策推进进口替代，3）光激发光技术优势明确；维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：集采风险、装机不及预期、研发不及预期等。  
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科美诊断三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,165 1,289 1,685 2,077  营业总收入 465 605 824 1,089 

货币资金及交易性金融资产 985 1,024 1,425 1,633  营业成本(含金融类) 119 154 210 278 

经营性应收款项 60 78 89 144  税金及附加 5 6 8 11 

存货 113 179 160 288  销售费用 95 126 171 227 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 40 51 64 84 

其他流动资产 7 8 11 12  研发费用 69 84 101 129 

非流动资产 426 457 492 529  财务费用 -5 -7 -10 -19 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 12 13 18 25 

固定资产及使用权资产 120 158 191 217  投资净收益 20 20 30 40 

在建工程 103 92 92 101  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 14 18 20 22  减值损失 -3 0 0 0 

商誉 154 154 154 154  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 170 225 326 445 

其他非流动资产 30 30 30 30  营业外净收支  7 2 3 4 

资产总计 1,591 1,746 2,177 2,605  利润总额 177 227 329 449 

流动负债 197 152 293 325  减:所得税 25 27 39 53 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11 11 11 11  净利润 153 200 290 396 

经营性应付款项 68 19 105 71  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 5 6 7 10  归属母公司净利润 153 200 290 396 

其他流动负债 114 116 169 232       

非流动负债 13 13 13 13  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.38 0.50 0.72 0.99 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 147 198 287 387 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 201 236 329 429 

其他非流动负债 12 12 12 12       

负债合计 211 165 306 339  毛利率(%) 74.37 74.50 74.50 74.50 

归属母公司股东权益 1,381 1,580 1,871 2,267  归母净利率(%) 32.80 33.02 35.20 36.37 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,381 1,580 1,871 2,267  收入增长率(%) -1.17 30.10 36.20 32.10 

负债和股东权益 1,591 1,746 2,177 2,605  归母净利润增长率(%) 6.91 30.96 45.21 36.48 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 245 86 446 243  每股净资产(元) 3.44 3.94 4.67 5.65 

投资活动现金流 -115 53 6 14  最新发行在外股份（百万股） 401 401 401 401 

筹资活动现金流 -80 0 0 0  ROIC(%) 9.37 11.68 14.58 16.39 

现金净增加额 51 139 451 257  ROE-摊薄(%) 11.06 12.65 15.52 17.47 

折旧和摊销 54 38 41 43  资产负债率(%) 13.24 9.48 14.07 12.99 

资本开支 -125 -67 -74 -76  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.72 21.17 14.58 10.68 

营运资本变动 58 -130 146 -152  P/B（现价） 3.06 2.68 2.26 1.87 

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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