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⚫ Q3业绩重回正常增长，但仍受疫情影响。 公司前三季度实现营业收入 76.34亿

元，同比增长 14.98%，实现归母净利润 3.06亿元，同比下降 4.88%；单三季度

实现营业收入 28.73亿元，同比增长 19.88%，实现归母净利润 1.46亿元，同比

增长 23.94%，三季度营收与利润增长均至拐点，我们认为一方面由于去年三季度

北方疫情导致的低基数效应，另一方面由于公司在今年上半年疫情趋缓后业务快速

恢复所致。利润率方面，单三季度公司毛利率 27.76%，净利率 8.09%，同比与环

比均有较大改善，盈利能力有所增强。此外，22Q3公司应收票据及账款 52.51亿

元，较Q2上升 4.96亿元，应收账款上涨幅度温和，风险较小。 

⚫ IVD集采后医院更注重检验科成本与效率，公司有望受益。此前，由于 IVD开展地

方集采导致市场预期较为悲观，随着集采的落地公司股价已得到较为充分的反映，

更为重要的是医院将对实验室价格段敏感度进一步提高，对实验室运营效率，降本

增效的诉求进一步加大，此趋势有利于行业的集中度提升与落后供给出清。公司目

前完成了质谱色谱、细胞成像、药敏测试等多个检验技术平台的搭建，范围覆盖了

从常规到高端的主流检验项目超过 2000项，集成打包的服务方式更加符合当下医

院对检验科的定位与需求，有望进一步实现国内市场份额的提升。 

⚫ 研发力度不减，工业板块值得期待。22年前三季度公司投入研发费用 1.01亿元，

同比增长 22.44%，目前公司工业板块包含自主品牌的质控、糖化、质谱仪、

POCT、生化；与奥森多联合研发生产的化学发光免疫产品；数字化检验信息系统

业务，综合来看公司的工业板块均围绕医院检验科室展开，从耗材、设备到信息化

系统均有布局，进一步夯实企业在 IVD院内服务领域的地位，期待未来公司工业板

块的成长。 

 

⚫ 由于 22 年疫情仍旧反复，公司业务受到较大冲击，我们下调了公司工业与商业板块

营收规模与毛利率，我们预测公司 22-24 年每股收益分别为 0.72、0.91、1.13 元

（原 22-23年预测为 0.89、1.08元），根据可比公司，给予公司 2023年 12倍估

值，对应目标价 10.92元，维持给予买入评级。 

风险提示 

⚫ 新医院拓展不及预期、检验科项目降价风险、IVD行业集采风险 

 
 
 
 
 

⚫  
 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 7,069 8,860 10,119 12,148 14,225 

  同比增长(%) 0.2% 25.3% 14.2% 20.1% 17.1% 

营业利润(百万元) 644 778 867 1,125 1,394 

  同比增长(%) -4.9% 20.8% 11.5% 29.8% 23.9% 

归属母公司净利润(百万元) 330 380 416 528 653 

  同比增长(%) 6.6% 15.2% 9.5% 26.9% 23.7% 

每股收益（元） 0.57 0.66 0.72 0.91 1.13 

毛利率(%) 27.0% 27.0% 26.7% 26.5% 26.9% 

净利率(%) 4.7% 4.3% 4.1% 4.3% 4.6% 

净资产收益率(%) 11.1% 11.4% 11.5% 13.3% 14.6% 

市盈率 18.9 16.4 15.0 11.8 9.6 

市净率 2.0 1.8 1.7 1.5 1.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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图 1：可比公司估值表 

 

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 835 1,024 2,024 2,430 2,845  营业收入 7,069 8,860 10,119 12,148 14,225 

应收票据及应收账款 3,455 4,282 4,232 5,110 6,066  营业成本 5,157 6,468 7,420 8,923 10,399 

预付账款 392 355 202 243 284  营业税金及附加 31 34 46 49 64 

存货 1,154 1,502 1,855 2,231 2,600  营业费用 642 845 916 1,099 1,287 

其他 392 280 254 279 303  管理费用及研发费用 452 521 572 686 804 

流动资产合计 6,227 7,442 8,567 10,293 12,098  财务费用 242 292 289 262 280 

长期股权投资 885 1,109 500 500 500  资产减值损失 63 78 124 124 124 

固定资产 911 976 900 823 743  公允价值变动收益 (4) 0 (15) (15) (15) 

在建工程 21 19 21 21 22  投资净收益 140 138 129 135 141 

无形资产 61 68 61 54 46  其他 24 18 1 1 1 

其他 2,072 2,403 2,180 2,196 2,212  营业利润 644 778 867 1,125 1,394 

非流动资产合计 3,949 4,574 3,661 3,593 3,523  营业外收入 11 15 14 13 13 

资产总计 10,177 12,017 12,229 13,886 15,621  营业外支出 19 12 2 9 11 

短期借款 3,758 4,203 3,619 4,055 4,329  利润总额 636 780 879 1,129 1,396 

应付票据及应付账款 938 1,163 1,389 1,678 1,916  所得税 132 182 184 248 307 

其他 848 815 1,398 1,535 1,694  净利润 504 598 694 881 1,089 

流动负债合计 5,544 6,182 6,407 7,267 7,939  少数股东损益 174 218 278 352 436 

长期借款 40 448 448 448 448  归属于母公司净利润 330 380 416 528 653 

应付债券 441 772 0 0 0  每股收益（元） 0.57 0.66 0.72 0.91 1.13 

其他 73 222 402 402 481        

非流动负债合计 553 1,442 851 850 929  主要财务比率      

负债合计 6,096 7,625 7,257 8,117 8,868   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 877 929 1,207 1,559 1,995  成长能力      

股本 580 580 580 580 580  营业收入 0.2% 25.3% 14.2% 20.1% 17.1% 

资本公积 974 916 916 916 916  营业利润 -4.9% 20.8% 11.5% 29.8% 23.9% 

留存收益 1,538 1,852 2,269 2,714 3,262  归属于母公司净利润 6.6% 15.2% 9.5% 26.9% 23.7% 

其他 113 115 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,080 4,392 4,972 5,769 6,752  毛利率 27.0% 27.0% 26.7% 26.5% 26.9% 

负债和股东权益总计 10,177 12,017 12,229 13,886 15,621  净利率 4.7% 4.3% 4.1% 4.3% 4.6% 

       ROE 11.1% 11.4% 11.5% 13.3% 14.6% 

现金流量表       ROIC 9.3% 8.8% 9.5% 10.8% 11.6% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 504 598 694 881 1,089  资产负债率 59.9% 63.5% 59.3% 58.5% 56.8% 

折旧摊销 350 361 121 124 126  净负债率 89.6% 103.6% 47.5% 41.5% 33.4% 

财务费用 242 292 289 262 280  流动比率 1.12 1.20 1.34 1.42 1.52 

投资损失 (140) (138) (129) (135) (141)  速动比率 0.91 0.96 1.05 1.11 1.20 

营运资金变动 (1,078) (891) 193 (891) (992)  营运能力      

其它 446 149 5 (13) (14)  应收账款周转率 2.4 2.6 2.6 2.6 2.6 

经营活动现金流 323 371 1,174 228 348  存货周转率 4.4 4.9 4.4 4.4 4.3 

资本支出 (376) (396) (26) (26) (26)  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 

长期投资 (379) (224) 599 0 0  每股指标（元）      

其他 (258) 205 532 117 125  每股收益 0.57 0.66 0.72 0.91 1.13 

投资活动现金流 (1,013) (415) 1,105 91 99  每股经营现金流 0.56 0.64 2.03 0.39 0.60 

债权融资 (200) 674 (406) (3) 79  每股净资产 5.53 5.97 6.50 7.26 8.21 

股权融资 2 (57) 0 0 0  估值比率      

其他 1,004 (522) (873) 90 (110)  市盈率 18.9 16.4 15.0 11.8 9.6 

筹资活动现金流 806 95 (1,279) 87 (32)  市净率 2.0 1.8 1.7 1.5 1.3 

汇率变动影响 (1) (1) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 8.7 7.5 8.4 7.1 6.0 

现金净增加额 115 50 1,000 406 415  EV/EBIT 12.2 10.1 9.3 7.8 6.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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