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九强生物（300406.SZ）2022 年三季报点评     

疫情扰动下公司业绩恢复，收入净利双增长 
 

 2022年 11月 02 日 

 

 事件：2022年10月28日发布三季度报告，公司Q1-Q3实现营业收入11.22

亿元，同比下降 7.86%，归母净利润 2.69 亿元，同比下降 13.34%，扣非净利

润 2.63 亿元，同比下降 12.6%。 

 业绩逐渐恢复，Q3 收入端和利润端环比均实现增长。公司 Q3 单季度营业

收入为 4.1 亿元，同比上升 0.01%，单季度归母净利润 1.06 亿元，同比上升

18.86%。经过公司的努力，Q3 相较于 Q2 已经有了较好的业绩恢复，Q3 季度

营业收入环比增长 20.86%，归母净利润环比增长 64.41%。受益于公司在病理

业务和血凝业务上的产品领先和行业的刚性需求，相关营业收入实现增长，预计

随着未来新冠疫情影响减弱，各大医院逐渐恢复正常就诊治疗，公司业绩将有望

实现高速增长。 

 毛利率 74%保持高水平，短期盈利水平受影响。2022Q1-Q3 公司毛利率

74.05%，同比提升 2.12pp，依旧保持高于同行业水平，得益于子公司迈新生物

的营收占比提高。Q1-Q3 公司销售费用和管理费用与去年基本持平，销售费用

率 23.66%，同比提升 2.92pp，管理费用率 8.02%，同比提升 0.88pp，研发费

用率 9.40%，同比提升 2.21pp，财务费用率 3.42%，同比提升 2.83pp。公司

财务费用有所升高，短期的盈利水平受影响，主要系并购迈新生物的贷款和发行

可转债等带来的摊销成本增大。 

 血凝业务产品持续发力，第一大股东国药投资助力公司成长。公司于 10 月

26 日推出 GWseries 全自动凝血流水线，可为临床实验室提供完整的出血性疾

病检测和血栓性疾病诊疗及药物监测解决方案，同时今年新推出的全自动凝血分

析仪 MDC7500，公司或将有望凭借新推出优异的高性能仪器产品放量带来营收

快速增长。公司引入国药投资作为第一大股东，有望借助国药集团的力量实现产

品线的进一步丰富以及在市场和研发方面的资源协同。 

 投资建议：根据公司在Q3 业绩的逐渐恢复、公司各业务板块的产品品种丰

富优势,且公司所处行业成长性高，我们预计 2022-2024 年公司营收分别为

16.97 亿元、21.20 亿元和 25.86 亿元，同比增长分别为 6%，25%和 22%；净

利润分别为 4.34 亿元、6.43 亿元和 8.33 亿元，同比增速分别为 7%、48%和

30%，维持“推荐”评级。 

 风险提示：产品研发不及预期风险；集采风险，可能导致产品毛利率下降；

经销商管理风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,599  1,697  2,120  2,586  
增长率（%） 88.6  6.1  24.9  21.9  
归属母公司股东净利润（百万元） 406  434  643  833  
增长率（%） 261.3  7.1  48.0  29.6  
每股收益（元） 0.69  0.74  1.09  1.41  
PE 26  24  16  12  
PB 3.6  3.2  2.7  2.3  
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 11 月 01 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,599  1,697  2,120  2,586   成长能力（%）     

营业成本 447  451  563  687   营业收入增长率 88.58  6.13  24.92  21.94  

营业税金及附加 13  19  21  26   EBIT 增长率 247.14  9.70  38.30  25.87  

销售费用 334  339  413  491   净利润增长率 261.29  7.08  47.98  29.58  

管理费用 111  170  148  168   盈利能力（%）     

研发费用 127  153  180  207   毛利率 72.07  73.44  73.44  73.43  

EBIT 542  595  823  1,036   净利润率 25.36  25.59  30.31  32.21  

财务费用 18  41  44  49   总资产收益率 ROA 9.39  7.50  10.00  11.48  

资产减值损失 -2  -5  -2  -2   净资产收益率 ROE 14.11  13.54  16.94  18.23  

投资收益 12  8  11  13   偿债能力         

营业利润 536  499  729  940   流动比率 2.87  5.32  5.82  6.56  

营业外收支 1  2  1  1   速动比率 2.21  4.61  4.95  5.71  

利润总额 537  501  730  941   现金比率 0.63  2.41  2.59  3.25  

所得税 67  63  88  108   资产负债率（%） 32.56  43.83  40.31  36.41  

净利润 470  439  643  833   经营效率     

归属于母公司净利润 406  434  643  833   应收账款周转天数 187.22  225.54  229.44  214.07  

EBITDA 588  646  881  1,099   存货周转天数 201.22  200.00  200.00  200.00  

      总资产周转率 0.39  0.34  0.35  0.38  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 383  1,446  1,691  2,283   每股收益 0.69  0.74  1.09  1.41  

应收账款及票据 949  1,276  1,516  1,668   每股净资产 4.88  5.45  6.44  7.76  

预付款项 41  68  84  103   每股经营现金流 0.58  0.26  0.75  1.35  

存货 252  249  377  386   每股股利 0.10  0.10  0.10  0.10  

其他流动资产 117  151  134  168   估值分析         

流动资产合计 1,741  3,189  3,803  4,608   PE 26  24  16  12  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.6  3.2  2.7  2.3  

固定资产 344  367  385  397   EV/EBITDA 18.95  17.36  12.46  9.44  

无形资产 74  86  98  110   股息收益率（%） 0.57  0.57  0.57  0.57  

非流动资产合计 2,579  2,600  2,625  2,645        

资产合计 4,320  5,789  6,428  7,253        

短期借款 163  163  163  163   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 47  46  70  72   净利润 470  439  643  833  

其他流动负债 397  390  419  468   折旧和摊销 45  51  58  63  

流动负债合计 608  600  653  703   营运资金变动 -207  -402  -324  -173  

长期借款 766  766  766  766   经营活动现金流 341  155  442  792  

其他长期负债 32  1,171  1,171  1,171   资本开支 -65  -102  -82  -83  

非流动负债合计 799  1,938  1,938  1,938   投资 -1,256  11  -20  -20  

负债合计 1,406  2,537  2,591  2,641   投资活动现金流 -1,312  -82  -91  -90  

股本 589  589  589  589   股权募资 1  -16  0  0  

少数股东权益 39  43  43  43   债务募资 821  1,139  0  0  

股东权益合计 2,913  3,252  3,837  4,613   筹资活动现金流 777  991  -106  -111  

负债和股东权益合计 4,320  5,789  6,428  7,253   现金净流量 -195  1,063  246  591  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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