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证券研究报告·A 股公司简评 医疗器械 

多款重磅新品发布，产品矩阵进一

步完善 

 

核心观点 

公司近期发布了 CM-640 全自动化学发光免疫分析仪、BCA-

4000 全自动凝血分析仪、CS-690 全自动生化分析仪 3 款重磅新

品，产品矩阵进一步完善，有望进一步提升公司免疫、凝血及生

化产品的品牌影响力，带动后续试剂的上量，助力公司产品进口

替代。 

公司在华润入主后，管理和销售渠道能力有所提升，且与华

润在流通及医院领域协同效应显著，近几年装机量有望快速提

升，进一步带动试剂上量。同时，公司或在华润的助力下持续进

行外延并购，有望打造 IVD 平台型企业。 

事件 

2023 年 3 月 11 日，公司召开了迪瑞医疗 2023 年春节新品上

市会，发布了 CM-640 全自动化学发光免疫分析仪、BCA-4000 全

自动凝血分析仪、CS-690 全自动生化分析仪 3 款重磅新品。 

简评 

公司发布多款重磅新品，产品矩阵进一步完善 

公司近期发布了 CM-640 全自动化学发光免疫分析仪、BCA-

4000 全自动凝血分析仪、CS-690 全自动生化分析仪 3 款重磅新

品，产品布局进一步丰富。 

公司布局化学发光免疫产品多年，此前化学发光仪器产品主

要包括 CM180、CM-320 以及生化免疫流水线 CSM-8000，最新

上市的 CM-640 全自动化学发光免疫分析仪分析速度可达 640 测

速/小时，可与公司的生化免疫流水线及 LA-60 全自动样品处理

系统进行连接，是国产高速化学发光仪的代表之一。经过近五年

市场验证，公司化学发光检测项目已经逐步得到了客户的认可，

随着 CM-640 的发布，公司免疫产品的品牌影响力有望进一步提

高，并推动三级医院客户的开拓以及后续发光试剂销量的提升。 

公司最新上市的 BCA-4000 全自动凝血分析仪检测速度达

400 测试/小时，可快速完成批量检测和急诊检测，解决了传统凝

血检测中效率低等痛点问题，为医学实验室的质效提升赋能。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-6.08/-5.02 30.21/24.29 68.25/68.11 

12 月最高/最低价（元）  32.66/13.74 

总股本（万股）  27,520.83 

流通 A 股（万股）  24,858.25 

总市值（亿元）  82.09 

流通市值（亿元）  74.15 

近 3 月日均成交量（万）  249.15 

主要股东   

深圳市华德欣润股权投资企业

(有限合伙) 
 28.08% 

 

股价表现 
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BCA-4000 可根据需要升级为全自动凝血分析流水线，同一模块兼具进样、出样及样本归类，样本路径智能分配，

自动离心，自动旋转开盖等功能，具备高效的检测系统和优异的分析性能，也可与迪瑞 LA-60 全自动样品处理

系统联机为用户提供自动化、智能化的实验室解决方案。根据新思界产业研究中心发布的《2020 年全球凝血检

测行业市场现状调研报告》，2020 年我国凝血检测市场规模约为 55 亿元，但其中大部分市场被沃芬、希森美康

以及思塔高等国外厂家占据，国产替代空间较大。BCA-4000 全自动凝血分析仪的推出进一步拉近了公司与国外

厂家的差距，有望助力公司产品在凝血检测领域的进口替代。 

公司自 2008 年研发出国内首台全自动 800 速生化分析仪，目前已经推出覆盖高中低市场全需求的十余款生

化分析仪。最新推出的 CS-690 全自动生化分析仪可以使用尿液原始样本管直接上样，专机专用，并采取了特殊

吸样针设计，防止堵塞，确保结果准确。CS-690 全自动生化分析仪进一步丰富了公司的生化产品的应用场景，

有望进一步完善公司在生化诊断的布局。 

华润赋能驱动公司长期发展，公司业绩改善明显 

2020 年 8 月，华润资本旗下的私募股权投资基金华德欣润成为公司第一大股东，并于 2021 年年底完成公

司管理团队的优化，研发能力和销售能力都有所提升，先后在北京及深圳分别成立国内及国际营销中心，在深

圳建立研发中心。2022 年上半年公司拓展了 130 余家国内代理商和 50 余家国际代理商，渠道能力显著提升。

2021 年公司归母净利润同比下滑 21.39%，2022 年前三季度公司实现营业收入 8.02 亿元，同比增长 26.70%，实

现归母净利润 1.95 亿元，同比增长 25%，公司业绩出现明显拐点。 

华润与迪瑞医疗在流通领域协同效应显著，2022 年华润医药商业与公司在流通领域的关联交易金额预计达

1.46 亿元，2023 年与华润医药商业的关联交易金额有望进一步提高。此外，迪瑞医疗拥有华润旗下医院的设备

升级的优先权，未来将陆续对接华润健康及华润医疗旗下医院，并建立新产品窗口医院，实现医院端的产业协

同，助力公司的长期发展。 

各产线装机量高速增长，奠定未来试剂快速上量基础 

公司现拥有尿液分析、生化分析、化学发光免疫分析、妇科分泌物分析、血细胞分析、凝血分析、分子诊断

分析、整体化实验室 8 大产品线，数十款仪器产品全部为自主研发并拥有自主知识产权，搭配 500 余种配套试

剂，可覆盖检验科 80%以上的检验项目，满足各级医疗机构的检验需求。公司尿液流水线、生免流水线、妇科

分泌物流水线以及整体化实验室等高通量检测产品在 2022 年装机量达到历史最好水平，其中整体化实验室增速

最为明显，出货量超过 50 条，尿液分析仪和生化分析仪在全球累计装机量分别超过 50,000 台和 20,000 台，为

后续带动试剂销售打下良好基础。 

海外市场布局时间长，有望成为第二增长点 

公司是国内较早实现全球化的 IVD 企业之一，目前已与上百家国际渠道商达成合作。为提高国际分销体系

的稳定性，公司先后建立了香港、荷兰、俄罗斯、土耳其、泰国、印度等子公司，并逐步完成团队本地化，国际

团队不仅完成跨境电商布局，同时借助产品优势积极参与当地政府采购。未来公司有望借助优势产线加快对发

光、凝血、妇科等新产品市场导入，并进一步提升试剂销售占比，国际市场的利润贡献有望持续提高。 

盈利预测与估值 
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短期看，公司在华润入主后管理和销售渠道不断优化，且在流通领域协同效应显著，近几年装机量有望快

速提升，仪器持续升级迭代进一步带动试剂上量，业绩确定性较强。中长期看，公司国际化发展潜力充足，有

望构建第二增长点，同时公司或在华润的助力下持续进行外延并购，打造 IVD 平台型企业。我们预测公司 2022-

2024 年实现营业收入分别为 12.60 亿元、16.76 亿元和 22.86 亿元，分别同比增长 39.1%、33.0%、36.4%，归母

净利润分别为 2.55 亿元、3.11 亿元和 4.69 亿元，分别同比增长 21.3%、22.2%、50.6%。首次覆盖给予“买入”

评级。 

表 1:预测及比例 

单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 937 906 1,260 1,676 2,286 

增长率（%） -7.1% -3.4% 39.1% 33.0% 36.4% 

归母净利润(百万元) 267  210  255  311  469  

增长率(%) 15.2% -21.4% 21.3% 22.2% 50.6% 

每股收益（元） 0.97 0.76 0.45 0.55 0.83 

净资产收益率（ROE） 16.1% 11.2% 13.0% 15.0% 21.0% 

市盈率（PE） 30.8 39.2 32.3 26.4 17.6 

市净率（PB） 5.0 4.4 4.2 4.0 3.7 

资料来源：Wind、公司公告、中信建投 

风险分析 

1）集采政策风险：2022 年江西省牵头 23 省联盟进行了肝功生化检测试剂的带量集中采购，公司中标情况良好，

但出厂价预计仍受到一定影响，若份额无法得到提升，可能存在生化检测试剂销售额下滑的风险。2023 年预计

安徽省将牵头进行下一轮 IVD 检测试剂的带量集中采购，可能对公司产品的出厂价形成冲击，影响公司产品的

利润率水平。 

2）市场竞争加剧风险：IVD 行业内厂家较多，行业竞争逐步加剧，尤其是在国产化率较高的生化检测和尿液检

测领域，不排除部分厂家为扩大市场份额出现降价行为，影响公司的市场份额，导致行业竞争进一步加剧。 

3）研发及注册进展不达预期的风险：公司的各产品线仪器仍需要持续更新迭代，免疫检测等试剂项目也仍在不

断丰富，公司仪器及试剂的研发进展存在不确定性，可能会对公司业绩造成一定影响。 

4）核心原料及零部件断供风险：目前国内 IVD 厂商在部分原料及零部件供应方面仍须依赖进口，若发生突发事

件可能导致原材料短缺或价格大幅提升，影响公司的生产进度及成本。 

5）管理层变动及减持风险：公司持股 5%以上股东、董事宋洁及其一致行动人宋勇、易湘苹短期可能进一步减

持，对公司股价造成波动，同时减持一定比例的股份之后，公司的董事席位可能会发生变更，存在一定的管理

风险。 

6）主业敏感度测算：假设 2023 年公司的国内生化诊断及免疫诊断业务同比增速比预测值降低 20 个百分点，则

整体净利润将比预测值降低 3.86 个百分点；2023 年收入增速将从预测值 33.0%降低至 26.7%，净利润增速将从

预测值 22.2%降低至 17.6%。
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表 2:财务预测 

 2019  2020  2021  2022E 2023E 2024E 

资产负债表（百万元）       

现金及现金等价物 450  688  461  533  560  518  

应收款项 180  202  132  227  302  411  

存货净额 220  218  237  357  484  640  

其他流动资产 26  85  40  67  90  122  

流动资产合计 969  1196  1310  1624  1876  2132  

固定资产 282  214  193  197  198  203  

无形资产及其他 258  76  82  78  75  72  

投资性房地产 553  164  391  391  391  391  

长期股权投资 0  374  400  500  520  540  

资产总计 2062  2023  2376  2790  3060  3338  

短期借款及交易性金融负债 70  150  153  404  440  395  

应付款项 93  94  152  177  241  318  

其他流动负债 104  95  139  194  263  348  

流动负债合计 267  339  444  775  943  1061  

长期借款及应付债券 0  0  0  0  0  0  

其他长期负债 60  30  56  53  51  53  

长期负债合计 60  30  56  53  51  53  

负债合计 328  369  499  829  994  1114  

少数股东权益 210  0  0  0  0  0  

股东权益 1525  1655  1876  1962  2066  2223  

负债和股东权益总计 2062  2023  2376  2790  3060  3338  

        

利润表（百万元）             

营业收入 1009  937  906  1260  1676  2286  

营业成本 359  415  432  614  829  1090  

营业税金及附加 14  11  10  16  20  27  

销售费用 141  122  136  183  248  336  

管理费用 99  73  52  196  261  340  

财务费用 (6) (1) (0) (6) 3  3  

投资收益 2  75  38  25  26  28  

资产减值及公允价值变动 4  3  4  0  0  0  

其他收入 (104) (86) (88) 0  0  0  

营业利润 303  310  230  282  342  518  

营业外净收支 6  3  (1) 0  0  (0) 

利润总额 310  313  229  282  342  517  

所得税费用 37  28  19  27  31  49  

少数股东损益 41  18  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 232  267  210  255  311  469  
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现金流量表（百万元）             

净利润 232  267  210  255  311  469  

资产减值准备 1  (2) 7  (6) (0) 0  

折旧摊销 69  56  34  24  25  27  

公允价值变动损失 (4) (3) (4) 0  0  0  

财务费用  (6) (1) (0) (6) 3  3  

营运资本变动 (16) 269  2  (169) (95) (134) 

其它 19  8  (7) 6  0  (0) 

经营活动现金流 301  595  242  110  242  362  

资本开支 (46) 15  (33) (19) (23) (28) 

其它投资现金流 (89) 90  (437) 0  0  0  

投资活动现金流 (135) (269) (496) (119) (43) (48) 

权益性融资 0  (3) 0  0  0  0  

负债净变化 0  0  0  0  0  0  

支付股利、利息 (116) (179) (140) (169) (207) (312) 

其它融资现金流 134  273  306  251  36  (45) 

融资活动现金流 (98) (89) 27  81  (171) (356) 

现金净变动 68  237  (227) 72  28  (42) 

货币资金的期初余额  382  450  688  461  533  560  

货币资金的期末余额  450  688  461  533  560  518  

企业自由现金流 0  0  256  63  197  312  

权益自由现金流 0  0  563  314  231  265  

资料来源：Wind、公司公告、中信建投 
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分析师介绍 
贺菊颖 

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 

 

王在存 

北京大学生物医学工程博士。2017 年加入中信建投研究发展部，负责医疗器械和医疗

服务板块，研究勤奋、全面，深度跟踪医疗器械产业趋势和研究成果。 

研究助理 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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