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买入新产业（300832.SZ）——2022 年年报点评
归母净利润同比增长 36%，仪器销售和装机结构持续优化
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 -

收盘价 59.69 元

总市值/流通市值 46924/16989 百万元

52周最高价/最低价 64.20/31.76 元

近 3 个月日均成交额 194.26 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《新产业（300832.SZ）-化学发光领导者，加速国际化和平台化

布局》 ——2023-03-03

营收稳健增长，净利表现优异。2022年营收 30.47亿（+19.7%），归母净

利润 13.28亿（+36.4%），扣非归母净利 12.41亿（+40.5%）。2022第

四季度实现营收 7.5亿（+15.2%），归母净利润 4.03亿（+31.0%），扣非

归母净利润 3.88亿（+37.5%）。第四季度的净利率显著提升主要是由于未

达到股权激励解限售条件，在该季度将此前计提的激励费用冲回，共冲减管

理费用 8071万。

海外业务高增长，大规模装机将带动后续试剂放量。2022年国内收入 20.72
亿元（+16.9%），国内试剂收入占比 82%；海外收入 9.69亿元（+26.4%），

海外试剂占比 51%。国内毛利率 77.3%（+2.5pp）；海外毛利率 55.9%
（-7.6pp），主要是仪器占比提升所致。国内发光仪器装机 1510台（-9.7%），

大型机占比 63.38%（+12.0pp）；海外发光仪器销售 4357台（+51.1%），

中大型机占比 36.5%（+17.2pp）。截至 2022年末，已在俄罗斯、巴西、

墨西哥、巴基斯坦、秘鲁完成设立共 5家海外子公司。

毛利率维持稳定，研发投入加大。2022年毛利率 70.3%（-0.9pp），其中

试剂类 89.0%（-0.7pp），仪器类 23.1%（+5.9%），主要是X系列及大型

机占比提升所致。销售费用率 15.1%（+0.5pp），管理费用率 0.16%（-6.4pp），
财务费用率-2.4%（-3.5pp），全年汇兑收益为 6898万。研发费用 3.18亿
（+47.7%），研发费用率 10.4%（+2.0pp），高速电解质分析仪 E6 Plus
和全自动分子诊断系统R8均处于转生产阶段。经营性现金流量净额为 9.62
亿（+24.47%），经营现金流净额与归母净利润的比值为 72%。

风险提示：体外诊断集采降价风险；行业竞争加剧导致降价的风险；海外拓

展不及预期的风险；新业务领域拓展不及预期的风险。

投资建议：考虑 2023年的装机规划以及前期大规模装机所带来的后续试剂

消耗放量，上调 2023-24年盈利预测，新增 2025年盈利预测，预计 2023-25
年归母净利润为 16.61/21.64/27.75亿（2023-24年原为 16.13/20.77亿），

同比增长 25.1%/30.3%/28.2%，当前股价对应PE 28.3/21.7/16.9X。新产业

生物是化学发光免疫分析领域的龙头，拥有技术、生产和销售等方面的多重

优势，坚实庞大的装机基础未来将持续带动试剂销售，促进进口替代，同时

国际化和平台化布局将开启新成长曲线，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,545 3,047 4,024 5,196 6,599

(+/-%) 16.0% 19.7% 32.1% 29.1% 27.0%

净利润(百万元) 974 1328 1661 2164 2775

(+/-%) 3.7% 36.4% 25.1% 30.3% 28.2%

每股收益（元） 1.24 1.69 2.11 2.75 3.53

EBIT Margin 41.2% 44.2% 43.8% 45.0% 46.4%

净资产收益率（ROE） 17.4% 20.8% 22.5% 24.9% 26.8%

市盈率（PE） 48.2 35.3 28.3 21.7 16.9

EV/EBITDA 41.6 32.6 25.9 19.5 15.1

市净率（PB） 8.37 7.33 6.34 5.40 4.53

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营收稳健增长，净利表现优异。2022 年营收 30.47亿，同比增长 19.7%；归母

净利润 13.28亿，同比增长 36.4%；扣非归母净利 12.41亿，同比增长 40.5%。

2022第四季度实现营收 7.5亿，同比增长 15.2%；归母净利润 4.03亿，同比增

长 31.0%；扣非归母净利润 3.88 亿，同比增长 37.5%。第四季度的净利率显著

提升主要是由于未达到股权激励解限售条件，在该季度将此前计提的激励费用冲

回，共冲减管理费用 8071万。

图1：新产业营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：新产业单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：新产业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：新产业单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

国内海外仪器维持大体量装机或销售，仪器结构持续优化。国内收入 20.72亿元，

同比增长 16.9%，国内试剂收入占比 82%；海外收入 9.69亿元，同比增长 26.4%，

海外试剂占比 51%。国内毛利率 77.3%（+2.5pp），海外毛利率 55.9%（-7.6pp），
海外毛利率下降主要是仪器占比提升所致。国内发光仪器装机 1510 台，大型机

占比 63.38%，同比提升 12 个百分点；海外发光仪器销售 4357 台，同比增长

51.1%，中大型机占比 36.5%，同比提升 17.2个百分点。截至 2022年末，海外

已在俄罗斯、巴西、墨西哥、巴基斯坦、秘鲁完成设立共 5家海外子公司。
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毛利率保持稳定，期间费用率受益于股权激励冲减和汇兑收益。毛利率为 70.3%，

同比下降 0.9 个百分点，其中试剂类毛利率 89.0%，同比下降 0.7个百分点；仪

器类 23.1%，同比增加 5.9个百分点，主要是 X系列及大型机占比提升所致。销

售费用率为 15.1%（+0.5pp），管理费用率 0.16%（-6.4pp），财务费用率-2.4%
（-3.5pp），全年汇兑收益为 6898万。研发费用 3.18亿，同比增长 47.7%，研

发费用率为 10.4%，同比增加 2个百分点，高速电解质分析仪 E6 Plus和全自动

分子诊断系统 R8均处于转生产阶段。

图5：新产业毛利率、净利率变化情况 图6：新产业三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流保持健康。公司经营活动产生的现金流量净额为 9.62亿，同比增长

24.47%，经营现金流净额与归母净利润的比值为 72%，维持健康优质。

图7：新产业经营性现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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投资建议：上调 2023-24年盈利预测，新增 2025 年盈利预测，维持“买入”评级。

考虑 2023 年的装机规划以及前期大规模装机所带来的后续试剂消耗放量，预计

2023-25年归母净利润为16.61/21.64/27.75亿（2023-24年原为16.13/20.77亿），

同比增长 25.1%/30.3%/28.2%，当前股价对应 PE 28.3/21.7/16.9X，维持“买入”
评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（23/04/07）
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级21A 22A/E 23E 24E 21A 22A/E 23E 24E （21A） （23E）

300832 新产业 59.69 469 1.24 1.69 2.11 2.75 48.1 35.3 28.3 21.7 17% 1.0 买入

603658 安图生物 62.96 369 1.66 2.11 2.73 3.45 37.9 29.9 23.1 18.3 14% 0.8 无评级

300760 迈瑞医疗 309.00 3746 6.59 7.99 9.67 11.64 46.9 38.7 32.0 26.6 31% 1.5 买入

688575 亚辉龙 18.98 108 0.53 1.80 0.87 1.08 35.8 10.5 21.9 17.5 16% -1.0 无评级

300463 迈克生物 18.43 113 1.73 1.31 1.47 1.71 10.6 14.1 12.5 10.8 23% 0.9 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

注：新产业披露 2022年年报，亚辉龙披露 2022年业绩快报；除新产业、迈瑞医疗外，其余均为 wind一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 618 483 889 1391 2110 营业收入 2545 3047 4024 5196 6599

应收款项 280 486 542 764 930 营业成本 734 906 1169 1462 1779

存货净额 645 839 1121 1381 1701 营业税金及附加 10 12 16 21 26

其他流动资产 139 53 161 208 264 销售费用 370 459 587 753 944

流动资产合计 4497 4822 5970 7326 9017 管理费用 167 5 120 147 182

固定资产 1130 1322 1475 1574 1834 研发费用 215 318 378 483 614

无形资产及其他 95 172 167 161 155 财务费用 29 (73) (52) (31) 13

投资性房地产 413 698 698 698 698 投资收益 53 61 80 100 120

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 19 16 0 0 0

资产总计 6136 7015 8309 9759 11704 其他收入 (169) (310) (331) (426) (547)

短期借款及交易性金融

负债 1 1 2 3 5 营业利润 1137 1504 1933 2518 3228

应付款项 171 177 262 311 388 营业外净收支 (2) (2) (2) (2) (2)

其他流动负债 335 406 613 710 905 利润总额 1136 1501 1931 2516 3227

流动负债合计 508 584 877 1024 1298 所得税费用 162 173 270 352 452

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 16 31 36 41 46 归属于母公司净利润 974 1328 1661 2164 2775

长期负债合计 16 31 36 41 46 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 524 615 913 1065 1344 净利润 974 1328 1661 2164 2775

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (8) 0 0 0 0

股东权益 5612 6399 7396 8694 10359 折旧摊销 94 112 96 125 148

负债和股东权益总计 6136 7015 8309 9759 11704 公允价值变动损失 (19) (16) 0 0 0

财务费用 29 (73) (52) (31) 13

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (437) (507) (148) (378) (264)

每股收益 1.24 1.69 2.11 2.75 3.53 其它 8 0 0 0 0

每股红利 0.53 0.60 0.85 1.10 1.41 经营活动现金流 612 918 1608 1911 2658

每股净资产 7.13 8.14 9.41 11.06 13.18 资本开支 0 (311) (243) (219) (401)

ROIC 33% 40% 42% 48% 57% 其它投资现金流 (515) (146) (296) (326) (430)

ROE 17% 21% 22% 25% 27% 投资活动现金流 (515) (457) (539) (544) (831)

毛利率 71% 70% 71% 72% 73% 权益性融资 130 0 0 0 0

EBIT Margin 41% 44% 44% 45% 46% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 45% 48% 46% 47% 49% 支付股利、利息 (413) (472) (664) (866) (1110)

收入增长 16% 20% 32% 29% 27% 其它融资现金流 143 349 1 1 2

净利润增长率 4% 36% 25% 30% 28% 融资活动现金流 (554) (595) (664) (865) (1108)

资产负债率 9% 9% 11% 11% 11% 现金净变动 (457) (134) 406 502 719

息率 0.9% 1.0% 1.4% 1.8% 2.4% 货币资金的期初余额 1075 618 483 889 1391

P/E 48.2 35.3 28.3 21.7 16.9 货币资金的期末余额 618 483 889 1391 2110

P/B 8.4 7.3 6.3 5.4 4.5 企业自由现金流 556 485 1219 1538 2115

EV/EBITDA 41.6 32.6 25.9 19.5 15.1 权益自由现金流 699 834 1234 1563 2155

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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