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 强烈推荐（首次） 

凝血检测国产一线企业，借行业之东风大有可为 
 

消费品/医药生物 

目标估值：NA 

当前股价：46.5 元 

 

凝血检测行业直接受益于常规诊疗恢复，行业趋势常态化增长由量价齐升推动，

同时国产替代受到多重催化正在加速。赛科希德作为国产一线企业，检测仪器

梯队良好，检测试剂对标外资企业，为国产替代打下坚实基础，具备高成长性。 

❑ 凝血检测行业趋势：1）量价齐增推动行业扩容。凝血检测是针对受试者凝血

功能的检测，2019 年市场规模 645 亿元，维持 15%以上增长。行业扩容驱

动因素量增方面：i）住院手术患者检测场景从术前检查向围手术期检测转变；

ii）检测项目上，检测项目不断新增形成检测方案。价增方面：新增加检测项

目价值量远高于常规检测项目。量价齐增共同推动行业扩容。2）外资企业占

据80%市场份额，多因素催化国产替代加速。行业目前仍由外资企业占据80%

左右市场份额，国产替代空间巨大。财政部文件要求全自动凝血分析仪全部

采购国产，安徽集采外资企业沃芬并未中标，催化国产替代加速。3）凝血检

测直接受益于常规诊疗恢复。凝血检测场景与住院手术量直接相关，疫情后

的常规诊疗的恢复将直观反映到凝血检测测试量增加上，行业将加速回复。 

❑ 赛科希德公司亮点：1）仪器梯队良好，高速仪器可以满足高等级医院的要求。

赛科希德仪器研发起家，是最早突破全自动凝血测试仪的国产企业。现已经

形成良好的仪器梯队，高端剂型 SF-9200 测试速度已经达到外资企业水平，

完全满足高等级医院测试量需求。2）检测试剂项目对标进口，为国产替代打

下基础。赛科希德检测项目布局相对完备，主流检测项目均可以完成测试，

AT III 已经递交注册申报。同时赛科希德在开发试剂过程中，注重与外资企业

保持一致性，检测项目外源加入物类齐全，涵盖所有外资企业种类，为国产

替代打下基础。3）标杆医院引进赛科希德凝血测试仪器，参与行业标准制定。

赛科希德已经完成标杆头部三甲医院凝血检测仪器装机，例如朝阳医院，西

部战区总医院等等。同时赛科希德参与纤维蛋白（原）降解产物、抗凝血酶

III 的检测试剂行业标准制定，行业地位得到认可。4）现金储备充足，后续发

展基础稳固。截至 2022 年三季度末，公司拥有货币资金 12.97 亿元，现金储

备充足，为后续发展打下牢固基础。 

❑ 首次覆盖，给予“强烈推荐”投资评级。我们看好赛科希德在凝血行业扩容、

进口替代加速的大趋势下的发展前景，预计 2022-2024 年净利润分别为 1.0、

1.4、1.9 亿元，对应 PE 分别为 37、27、20 倍，给予“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：装机进度不及预期风险、检测试剂放量不及预期风险、集采降价

不确定性风险、竞争加剧风险、研发进度不及预期风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 222 240 243 331 443 

同比增长 -3% 8% 1% 36% 34% 

营业利润(百万元) 85 108 114 159 217 

同比增长 4% 28% 5% 39% 37% 

归母净利润(百万元) 69 97 102 141 191 

同比增长 -3% 41% 5% 38% 36% 

每股收益(元) 0.85 1.19 1.25 1.73 2.34 

PE 54.9 39.0 37.2 26.9 19.8 

PB 2.8 2.7 2.5 2.4 2.2  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 8165 

已上市流通股（万股） 4899 

总市值（亿元） 38 

流通市值（亿元） 23 

每股净资产（MRQ） 18.1 

ROE（TTM） 7.3 

资产负债率 5.5% 

主要股东 吴仕明 

主要股东持股比例 34.66% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 42 38 15 

相对表现 34 36 23 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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一、赛科希德：凝血检测赛道国产一线企业 

1、多年深耕凝血检测赛道，仪器试剂不断突破发展 

赛科希德成立于 2003 年，以凝血检测和血流变检测为方向进行业务发展，2006 年退出国产首台全自动凝血测试仪

SF-8000，打破了外资企业全自动凝血仪对国内市场的垄断。同时推出与凝血仪配套的常规四项检测试剂。2015 年

在凝血检测常规四项的基础上，推出 D-二聚体、FDP 试剂盒扩充检测品类，2017 年推出 SF-8200 全自动凝血测试

仪，主要技术指标已经接近国际领先水平。2022 年推出 SF-9200 高速凝血分析仪，仪器水平达到国际一线。 

图 1：赛科希德发展历史 

 
资料来源：赛科希德招股书、官方公众号、招商证券 

 

从营业收入与利润角度，公司近年来保持相对稳定增长，2020 年受到疫情影响有所调整，2021 年有所恢复，营业收

入为 2.4 亿元，归母净利润 9700 万。从营业收入占比来看，凝血类（仪器/试剂/耗材）占据总营收 90%以上。同时

从经营性现金流角度，公司经营性现金流保持持续的稳定增长。 

图 2：赛科希德营业收入、归母净利润与经营性现金流（百万） 

 
资料来源：公司公告、Wind、招商证券 
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2、赛科希德股权结构清晰稳定 

从股权结构角度，公司控股股东及实际控制人为吴仕明，直接持有公司 34.66%股份，并通过公司员工持股平台北京

赛诺恒间接控制公司 2.08%股份，合计控制公司 36.74%股份，其他较大的自然人股东中，张嘉翃为赛科希德副总经

理、董事会秘书。赛科希德股权结构清晰稳定。 

图 3：赛科希德股权结构 

 
资料来源：公司公告、天眼查、招商证券 

 

二、凝血检测行业：量价齐增行业扩容，国产替代加速，直接受益诊疗恢复 

1、凝血检测针对血栓发生与止血，检测项目组合构成凝血检测方案 

凝血检测针对血栓发生与止血环节多个因子功能进行检测。凝血检测针对人凝血级联反应发生过程中的多项凝血因子

与抗凝因子，凝血级联反应主要包括内源性和外源性凝血途径并涉及多种凝血因子酶原激活的瀑布级联反应，从而导

致纤维蛋白原的激活与血栓的形成。凝血过程总体可分为外源性凝血途径与内源性凝血途径，参与凝血过程的各种蛋

白被统称为凝血因子，目前已知的凝血因子共 15 种，凝血检测即可反应各个凝血因子功能是否正常，进而判断受试

者的凝血功能，临床上用于监测血栓发生风险、指导抗凝药物服用等、同时是常规的术前检查项目。同时需要注意的

是，凝血过程是动态平衡过程，与凝血过程相对应的为纤溶过程。 

图 4：凝血过程与凝血因子 

 
资料来源：《生理学（第八版）》、招商证券 
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凝血检测特点为多个项目联合检测形成解决方案。凝血检测以常规四项（PT/APTT/TT/FIB）为基础，在常规四项基

础上，可以叠加纤溶、抗凝项目如 D-二聚体检测项目构成凝血五项检测；在凝血五项基础上，叠加 FDP 检测项目构

成凝血六项检测；在凝血六项基础上，叠加抗凝血酶 III 检测项目可以构成凝血七项。此外还有蛋白 C、蛋白 S、狼疮

抗凝物、抗活化因子 X 等等特殊检测项目。凝血检测项目的特点即是检测项目的组合构成检测方案，多个检测结果协

助判断受试者凝血功能。以常规四项为例，其参考值范围与临床意义如下表所示： 

图 5：常规四项构成凝血检测基本方案 

 
资料来源：赛科希德招股书、《凝血四项检测的影响因素》、招商证券 

 

2、检测量与检测价值量齐增，共同推动凝血检测行业扩容 

凝血检测行业 2019 年市场规模 64.7 亿元，近年来增速维持在 15%以上。根据《中国体外诊断产业发展蓝皮书》，

2015-2019 年，我国血栓与止血体外诊断市场规模年均复合增长率为 24.8%；2019 年，我国血栓与止血体外诊断市

场规模为 64.7 亿元（出厂口径），同比增长 17%。 

图 6：凝血检测市场规模（亿元） 

 
资料来源：《中国体外诊断产业发展蓝皮书》、招商证券 

 

量价齐升推动行业扩容，检测量增长方面，推动之一为住院患者检测场景增加，且有从检测筛查转为过程中监测趋势。

凝血检测主要应用场景之一住院患者的血栓风险筛查的必要性得到认知，同时术前筛查有向整个手术过程中的血栓风

险检测。根据赛科希德招股书，40-60%的住院患者存在静脉血栓栓塞症（VTE）的风险，而高危人群的预防比例很

简写 全称 正常参考值 临床意义

PT 凝血酶原时间 11-14s

血浆中加入钙离子和组织因子后血浆凝固时间，可用来证实先天性
或获得性纤维蛋白原(FIB)、凝血酶原和凝血因子V、VII、X的缺陷

或抑制物的存在

APTT 活化部分凝血酶时间 28-44s

血浆中加入活化的部分凝血活酶时间试剂和钙离子后,血浆凝固所

需要的时间，可用来证实先天性或获得性凝血因子VIII、IX、XI的

缺陷或是否存在它们相应的抑制物；可用来监测凝血因子XII、激

肽释放酶原和高分子量激肽释放酶原是否缺乏

FIB 纤维蛋白原 2-4g/L 用来检测纤维蛋白原含量

TT 凝血酶时间 13-21s
在血浆中加入标准凝血酶以后,血液凝固的时间，用于检测外源性

凝血系统功能
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低，早期识别高危静脉血栓栓塞患者并及时预防，可以减少医院内的发生静脉血栓栓塞。所以近年来内科、骨科、血

管外科、呼吸科、肿瘤科等各学科协会相继发布了各种血栓性疾病防治相关的指南和专家共识，不断促进临床医生对

血栓性疾病相关诊断项目的认知。同时随着在医生教育程度的不断提高，围手术期的栓塞风险监测的重要性得到进一

步重视，有术前筛查转向围手术期监测的趋势。 

图 7：各科室抗血栓防治指南 

 
资料来源：赛科希德招股书、招商证券 

 

检测量增长，推动之二为在常规四项基础上推广普及如 D-二聚体、FDP、AT 等检测项目，完成解决方案中检测项目

的不断扩容。在抗凝血检测常规四项的基础上，以 D-二聚体为代表的纤溶、抗凝项目（主要为 D-二聚体、FDP、AT 

III）临床意义得到重视，并逐渐从三甲医院开始向下普及。以 D-二聚体为例，D-二聚体是纤维蛋白单体的降解产物，

其质量浓度增加反应体内高凝状态和继发性纤溶亢进。更进一步，凝血七项以外的特色检测项目如蛋白 C、蛋白 S 等

逐渐在三级医院打开市场。检测项目的不断增加推动检测量的扩容。 

图 8：我国凝血检测项目发展历史 

 
资料来源：赛科希德招股书、招商证券 

 

在检测项目价值量方面，以 D-二聚体为代表的纤溶、抗凝项目价值量远高于常规四项，在量增基础上进一步打开行

业空间。以 D-二聚体为例，终端检测价方面医院端检测 D-二聚体价格单项收费约为 60 元，而常规四项合并医院端收

费约为 50-60 元。而根据赛科希德提供的检测试剂项目单价，纤溶、抗凝项目价格远高于常规四项价格。 
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图 9：赛科希德凝血检测项目单价（万元/升） 

 
资料来源：赛科希德招股书、招商证券 

 

3、进口企业当前仍占据主要市场份额，多重催化国产替代正在加速 

从竞争格局来看，目前进口企业仍然占据大部分市场份额，国产替代空间巨大。根据《中国体外诊断产业发展蓝皮书》

数据，中国凝血诊断市场中，进口企业希森美康，思塔高，沃芬占据 80%以上国内市场份额，国产企业中，迈瑞医疗，

赛科希德，上海太阳，众驰伟业为主要玩家。由于外资企业进入中国市场时间早，因此在三级医院主要被外资企业占

据，国产企业目前主要将二级医院作为主要目标，同时覆盖基层医疗机构，民营医院，并不断向三级医院突破。 

图 10：2018 年中国凝血检测市场主要厂家市场份额 

 
资料来源：赛科希德招股书、招商证券 

 

国产替代受到财政部《政府采购进口产品审核指导标准》大力推动，以安徽集采为代表的凝血集采又进一步加速国产

替代的进程。2021 年 10 月，国家财政部及工信部联合发布的《政府采购进口产品审核指导标准》（2021 年版），明

确规定政府机构（事业单位）采购国产医疗器械及仪器的比例要求，其中全自动凝血分析仪要求全部采购国产，凝血

检测的国产替代受到大力推动。 

2023 年 1 月安徽省医药集中采购平台发布了《关于公示安徽省凝血类、心梗类临床检验试剂集中带量采购拟中选结

果的通知》，凝血类中选结果中 23 家企业拟中选，进口企业 2 家拟中选（希森美康、思塔高拟中选），余下均为国产

企业。安徽集采首先在中选规则中明确“凝血产品综合降幅高于 40%，增补为拟中选采购单元，不受中选采购单元数

量限制”，此项规则实际上确认了兜底中标降幅，企业不再面临囚徒困境博弈，且 40%的降幅相对温和。在集采拟中

选企业中，国产企业赛科希德、迈克生物等拟中选，迈瑞医疗等增补拟中选。进口企业沃芬未中选，其原有份额将被

中选企业替代。以安徽集采为始，在价格挂网后，有全国联动推行预期，将进一步加速国产替代的进程。 
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4、凝血检测直接受益于常规诊疗恢复，行业预计进入加速增长阶段 

凝血检测直接受益常规诊疗恢复，2023 年预计将进入行业加速增长阶段。凝血检测场景直接对应住院手术，根据国

家卫健委统计信息中心数据，2021 年医院门诊急诊数量已经恢复到 19 年水平，住院数量仍较低，但住院手术率从

31.2%上升到 37.7%，推动手术量创新高（CAGR 7.2%）。手术量与凝血检测直接相关，随着新冠乙类乙管，2023

年将是常规诊疗快速恢复的年份，整个凝血行业预计进入加速增长阶段，叠加检测价值量的上升，行业增长速度预期

超过手术量恢复增速。 

图 11：院内诊疗恢复情况 

 
资料来源：国家卫健委统计信息中心、招商证券 

 

三、公司亮点：仪器梯队良好，试剂对标进口，定位国产一线企业 

1、检测仪器梯队良好，高速仪器可以满足高等级医院要求 

赛科希德在凝血检测领域以仪器起家，仪器研发上具有优势。赛科希德是最早突破全自动高速凝血仪的国产企业，现

已经形成良好的仪器梯队：从半自动凝血测试仪 SF-400，到全自动凝血测试仪 SF-8000、SF-8050、SF-8100、SF-8200

到 SF-9200，已经构建了完善的仪器梯队，适用于不同的医疗机构与检测场景。 

图 12：赛科希德凝血检测仪器 

 
资料来源：赛科希德官网、仪器宣传资料、招商证券 

 

高速机器可满足高等级医院需求。与进口企业及其他国产企业对比来看，赛科希德高端机型 SF-9200 已经可以达到

单项目检测速度 450PT/h、联检速度 330/h，能够满足三级医院的检测速度需求，具备较强竞争能力。 

SF-8000 SF-8050 SF-8100 SF-8200 SF-9200

方法学 磁珠法 磁珠法 磁珠法 磁珠法 磁珠法

单项目测试速度 200PT/h 360PT/h 360PT/h 360PT/h 450PT/h

通道数 4 6 4 8 8

联检速度 120/h 330/h
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图 13：进口与国产企业高端机型对比 

 
资料来源：公司官网、招商证券 

 

2、检测试剂项目对标进口，为国产替代打好基础 

常规检测项目基本完备，可满足高等级医院需求。在检测试剂布局上，主流检测项目赛科希德基本可以完成自主研发，

自主研发的抗凝血酶检测 AT III 已经递交注册申报。目前可以进行常规四项、凝血五项、凝血六项的检测，AT III 目

前为采购经销第三方厂家生产试剂完成，已经可以满足高等级医院的需求。在特殊检测项目研发上，狼疮抗凝物检测

试剂盒已经进入中试阶段，抗 Xa 检测试剂盒已经进入中试阶段。 

图 14：进口与国产企业检测项目对比 

 
资料来源：药监局网站、招商证券 

 

具体检测项目中外源加入物种类完备，对标外资企业，为国产替代打下基础。赛科希德 PT 检测项目中加入外源物有

沃芬 希森美康 思塔高 迈瑞 赛科希德 上海太阳 众驰伟业

高端机型 ACL TOP700 CN-6000 STA Compact Max CX-9000 SF-9200 UP5500 XL3690

方法学 光学法 光学法 磁珠法 光学法 磁珠法 光学法 光学法

单项目测试速度 720PT/h 450PT/h 350PT/h 450PT/h 450PT/h 400PT/h 600PT/h

联检速度 240/h 220/h 450/h 330/h

是否有流水线 是 是 是 否 否 否 否

检测项目 简称 功能 沃芬 希森美康 思塔高 赛科希德 迈瑞医疗 太阳生物 众驰伟业

常规四项 PT/APTT/TT/FIB
主要用于临床术前凝
血功能评估，抗凝用
药监测等方面

√ √ √ √ √ √ √

二聚体 D-二聚体

主要用于反映体内高
凝状态和纤溶亢进，
用于对DVT、PE的排

除诊断，对新型冠状
病毒肺炎、DIC、心血

管等疾病的诊疗以及
监测等方面

√ √ √ √ √ √ √

纤维蛋白（原）
降解产物

FDP

主要用于对DIC疾病的

诊断，及鉴别原发性
、继发性纤溶亢进等
方面，多用于与D-二

聚体的联合检测

√ √ √ √ √ √ √

抗凝血酶 AT III

抗凝系统的重要指
标，主要用于易栓症
的诊断，肝素用药效
果判断等方面

√ √ √ 注册申报 √ √ √

蛋白质C、蛋白质

S
PC/PS 用于易栓症诊断 √ √ √

狼疮抗凝物 LA
用于抗磷脂综合征诊
断

√ √ √

凝血因子 X/V

用于检测体内各凝血
因子缺乏、增高以及
对A型、B型血友病诊

断

IX、X、XI、XII

、XIII、II、V、

VII、VIII

IX、X、XI、XII

II、V、VII、VIII

IX、X、XI、XII

II、V、VII、VIII

抗活化因子X Anti-Xa

抗凝治疗中用于定量
监测普通肝素、低分
子肝素、磺达肝素及
利伐沙班

√ √ √

纤溶酶原/抗纤溶

酶
纤溶酶

纤溶系统的指标，可
用于溶栓治疗监测

纤溶酶原、纤溶
酶抑制物

纤溶酶原、纤溶
酶原激活剂抑制
物、α2纤溶酶抑

制剂、纤溶酶原
激活剂-抑制剂1

复合体

纤溶酶原

血管性血友病因子vWF

用于血管性血友病的
诊断和分型；也应用
于血管内皮损伤的评
估

√ √ √

特殊检测
项目

主流检测
项目
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重组与兔脑粉两种，APTT 检测项目中加入外源物有硅土和鞣花酸两种，目的即是与外资企业保持一直，覆盖三家外

资所有外源加入物，为国产替打下基础。 

3、标杆医院引进赛科希德凝血仪器，参与行业标准指定 

赛科希德已经完成部分头部三甲医院的凝血仪器装机，标杆医院起到示范带头作用。代表性标杆医院招标准入赛科希

德凝血仪器的有：首都医科大学附属世纪坛医院、首都医科大学附属朝阳医院、武汉市儿童医院、广东省第二人民医

院、西部战区总医院等等。 

图 15：赛科希德完成凝血装机的部分三甲医院 

 
资料来源：医院招标中标公告、赛科希德宣传资料、招商证券 

 

赛科希德参与凝血检测试剂行业标准制定。在凝血检测试剂《纤维蛋白_纤维蛋白原降解产物测定试剂盒行业标准》

（2021 年 9 月发布，2023 年 9 月执行）、《抗凝血酶Ⅲ测定试剂盒行业标准》（2021 年 3 月发布、2023 年 4 月执行）

的制定中，赛科希德均作为起草单位方参与制定，有助于后续打开高等级医院市场。 

4、现金储备充足，后续发展基础牢固 

赛科希德账面现金储备充足，截至 2022 年三季度末，货币资金 12.97 亿元，现金储备充足，后续发展基础牢固。在

企业定位上，综合以上仪器、试剂的分析，到产业的深耕程度，赛科希德均定位为国产一线企业，在行业加速恢复增

长与国产替代的大趋势下，占据一定优势。 

 

  

医院名称 等级 医院名称 等级

首都医科大学附属世纪坛医院 三甲 南方医科大学中西医结合医院 三甲

首都医科大学附属朝阳医院 三甲 海南医学院附属医院 三甲

武汉市儿童医院 三甲 广西医科大学附属第一医院 三甲

华中医科大学附属协和医院 三甲 广西医科大学附属肿瘤医院 三甲

武汉市第四人民医院 三甲 湖南中医药大学附属第一医院 三甲

济南市中心医院 三甲 西部战区总医院 三甲

广东省第二人民医院 三甲 四川省妇女儿童医院 三甲

贵阳市第一人民医院 三甲 新乡医学院第一附属医院 三甲

佛山市中医院 三甲 南京市第一人民医院 三甲
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四、盈利预测与估值 

对赛科希德进行盈利预测，我们预计随着赛科希德凝血测试仪器销售不断增加，凝血试剂随着检测量增加与检测价值

量的增加，其凝血板块收入将不断提升，血流变类板块保持基本稳定。 

图 16：赛科希德营业收入预测（百万元） 

 
资料来源：Wind、招商证券 

 

根据我们预测，赛科希德 2022-2024 年净利润分别为 1.0、1.4、1.9 亿元，增速分别为 5%、38%、36%，对应 PE

分别为 37x、27x、20x。考虑到凝血行业相对稳定的 15%以上行业增速，巨大的国产替代空间，同时考虑到赛科希

德凝血检测仪器的先进性与试剂的完备性，定位国产一线企业的能力，给予“强烈推荐”投资评级。 

图 17：赛科希德历史 PE Band  图 18：赛科希德历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

  

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 222 240 263 347 455

yoy 8.1% 9.6% 31.9% 31.1%

凝血类 194 212 240 323 431

yoy 9.3% 13.2% 34.6% 33.4%

血流变类 16 15 17 18 18

yoy -6.3% 13.3% 5.9% 2.2%
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五、风险提示 

装机进度不及预期风险。公司凝血测试仪器装机进院速度可能面临不及预期风险。 

检测试剂放量不及预期风险。公司凝血检测试剂放量可能面临不及预期风险，影响因素可能有常规诊疗恢复不及预期、

疫情反复等。 

集采降价不确定性风险。在集采推广过程中，中标降价幅度可能面临不确定性风险。 

竞争加剧方向。行业可能面临竞争加剧风险。 

研发进度不及预期风险。公司仪器、试剂研发进度可能存在不及预期风险。 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1328 1388 1470 1592 1755 

现金 1269 1322 1423 1529 1673 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 2 0 0 0 0 

应收款项 19 24 14 19 25 

其它应收款 0 0 0 1 1 

存货 32 38 31 40 52 

其他 6 3 3 3 5 

非流动资产 74 95 91 87 84 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 40 38 36 35 34 

无形资产商誉 29 27 24 22 20 

其他 5 30 30 30 30 

资产总计 1401 1484 1561 1680 1839 

流动负债 44 60 56 64 75 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 7 10 10 13 17 

预收账款 15 17 16 21 28 

其他 22 34 30 30 31 

长期负债 2 2 2 2 2 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 2 2 2 2 2 

负债合计 45 63 59 67 77 

股本 82 82 82 82 82 

资本公积金 1036 1036 1036 1036 1036 

留存收益 239 303 385 495 644 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1356 1421 1503 1613 1762 

负债及权益合计 1401 1484 1561 1680 1839     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 72 107 96 113 164 

净利润 69 97 102 141 191 

折旧摊销 4 5 6 6 5 

财务费用 5 2 (27) (23) (20) 

投资收益 0 0 (3) (3) (3) 

营运资金变动 (5) 5 28 (13) (17) 

其它 (1) (1) (11) 5 7 

投资活动现金流 (32) (16) 1 1 1 

资本支出 (32) (16) (1) (1) (1) 

其他投资 0 0 3 3 3 

筹资活动现金流 907 (37) 3 (8) (22) 

借款变动 (26) (32) (3) 0 0 

普通股增加 20 0 0 0 0 

资本公积增加 904 0 0 0 0 

股利分配 0 (33) (20) (31) (42) 

其他 8 27 27 23 20 

现金净增加额 947 55 100 107 143     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 222 240 243 331 443 

营业成本 89 96 93 121 158 

营业税金及附加 2 2 3 3 5 

营业费用 32 34 31 35 42 

管理费用 12 14 14 16 19 

研发费用 13 15 18 21 25 

财务费用 (8) (27) (27) (23) (20) 

资产减值损失 (0) (0) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 3 3 3 3 3 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 85 108 114 159 217 

营业外收入 0 4 4 4 4 

营业外支出 5 0 0 0 0 

利润总额 80 112 118 163 221 

所得税 11 15 16 22 29 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 69 97 102 141 191     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 -3% 8% 1% 36% 34% 

营业利润 4% 28% 5% 39% 37% 

归母净利润 -3% 41% 5% 38% 36% 

获利能力      

毛利率 60.1% 60.1% 61.8% 63.3% 64.4% 

净利率 31.1% 40.6% 42.1% 42.6% 43.2% 

ROE 8.0% 7.0% 7.0% 9.1% 11.3% 

ROIC 7.7% 5.1% 5.1% 7.5% 10.1% 

偿债能力      

资产负债率 3.2% 4.2% 3.8% 4.0% 4.2% 

净负债比率 0.0% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 30.4 23.0 26.2 24.7 23.4 

速动比率 29.6 22.3 25.6 24.1 22.7 

营运能力      

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 

存货周转率 2.8 2.7 2.7 3.4 3.4 

应收账款周转率 10.3 10.6 12.7 20.4 20.3 

应付账款周转率 10.7 11.2 9.3 10.7 10.7 

每股资料(元)      

EPS 0.85 1.19 1.25 1.73 2.34 

每股经营净现金 0.89 1.32 1.17 1.39 2.01 

每股净资产 16.61 17.40 18.40 19.75 21.58 

每股股利 0.40 0.25 0.38 0.52 0.70 

估值比率      

PE 54.9 39.0 37.2 26.9 19.8 

PB 2.8 2.7 2.5 2.4 2.2 

EV/EBITDA 29.7 28.0 25.7 16.9 11.8     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
许菲菲  生物医药行业联席首席分析师 

复旦大学学士、哥伦比亚大学硕士，2020 年 4 月加入招商证券，此前就职于国金证券。 

 

焦玉鹏  生物医药行业研究助理 

复旦大学理学学士、有机化学硕士，2021 年 7 月加入招商证券。 

 

 

 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


