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   投资要点   

＃summary＃  

⚫ 事件：近日，亚辉龙发布 2022 年报及 2023 年一季报。2022 年，公司实现营

业收入 39.81 亿元，同比+237.95%；实现归母净利润 10.12 亿元，同比

+394.46%；实现扣非归母净利润 9.55 亿元，同比+424.81%。2023 年一季度，

公司实现营业收入 6.60 亿元，同比-51.82%；实现归母净利润 0.81 亿元，同

比-84.11%；实现扣非归母净利润 0.83 亿元，同比-83.67%。 

⚫ 盈利预测与估值：化学发光是我国体外诊断行业中规模最大，增速较快的细

分赛道，公司作为国内化学发光新锐，有望凭借业内领先的吖啶酯直接化学

发光平台以及自免、生殖健康、肝病检测等特色项目，快速开拓高端医院市

场，未来预计将保持较快速增长。我们调整了对于公司的盈利预测，预计2023-

2025 年公司 EPS 分别为 0.85 元、1.04 元、1.31 元，对应 2023 年 5 月 25 日

收盘价，市盈率分别为 21.3 倍、17.3 倍、13.7 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：常规项目上量不及预期风险，行业竞争加剧风险，进口替代速度

不及预期风险，体外诊断试剂集采等政策风险 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3981  2090  2279  2703  

同比增长 238.0% -47.5% 9.1% 18.6% 

归母净利润(百万元) 1012  480  589  745  

同比增长 394.5% -52.6% 22.9% 26.4% 

毛利率 54.0% 58.6% 60.7% 62.4% 

ROE 41.9% 18.2% 18.3% 18.8% 

每股收益(元) 1.79  0.85  1.04  1.31  

市盈率 10.1  21.3  17.3  13.7  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

事件 

⚫ 近日，亚辉龙发布 2022 年报及 2023 年一季报。2022 年，公司实现营业收入

39.81 亿元，同比+237.95%；实现归母净利润 10.12 亿元，同比+394.46%；实

现扣非归母净利润 9.55 亿元，同比+424.81%。2023 年一季度，公司实现营业

收入 6.60 亿元，同比-51.82%；实现归母净利润 0.81 亿元，同比-84.11%；实

现扣非归母净利润 0.83 亿元，同比-83.67%。 

点评 

⚫ 2022 年公司新冠业务对收入贡献较大，非新冠自产业务保持快速增长：2022

年，公司实现营业收入 39.81 亿元，同比+237.95%。分产品来看，公司新冠

业务收入 27.25 万元，同比增长 2754.36%；国内非新冠自产业务收入 7.94 亿

元，同比增长 27.07%；海外非新冠自产业务收入 1.10亿元，同比增长 19.66%；

代理业务 3.00 亿元，同比下降 6.53%。2022 年公司实现化学发光仪器装机超

过 2000 台，其中 600 速的 iFlash 3000G 装机 241 台，截至 2022 年底，公司

化学发光仪累计装机超过 6600 台，流水线累计装机 43 条，主要自有产品覆

盖境内终端医疗机构客户超过 4400 家，较 2021 年末增加超 910 家，其中三

级医院 1330 家，三级甲等医院 1023 家，全国三级甲等医院数量覆盖率为

61.96%。国际市场方面，报告期内化学发光仪器装机超过 700 台，同比增长

近 120%，海外业务覆盖美洲、欧洲、亚洲、非洲 100 多个国家和地区。随着

装机数量的提升及业务覆盖铺开，公司也开始着手规划本地化布局，2022 年

公司成立了埃及服务中心，并同步规划沙特（已于 2023 年 2 月成立）、南亚、

非洲、拉美、独联体等区域的服务中心。 

 

⚫ 公司高度重视研发，通过自研+并购积极布局新平台：2022 年，公司研发投

入金额 2.50 亿元，同比增长 85.43%，其中在微流控、基因测序、生化诊断、

流式荧光等新技术平台及抗原抗体原材料方面研发投入金额 1.07 亿元，同比

增长 317.58%。公司分别增加在日本、长沙、武汉三地建立了研发中心，致力

于提升公司在流水线及生化免疫分析仪方面的自主研发能力，以及扩充研发

人才，加大在试剂上游原材料及仪器方面的研发力度。除加码研发外，公司

也通过并购的方式，收购了波音特 52.64%的股权，公司迅速切入生化诊断领

域，完善了公司免疫+生化的布局。 

 

⚫ 2023 年一季度公司常规业务表现亮眼：2023 年一季度，公司实现营业收入

6.60 亿元，同比-51.82%；实现归母净利润 0.81 亿元，同比-84.11%；实现扣

非归母净利润 0.83 亿元，同比-83.67%。公司新冠业务营业收入 3.33 亿元，

较去年同期下滑 70.40%。随着公司终端累计装机持续增加及终端诊疗活动逐

步恢复常态，2023 年一季度公司自产非新冠主营业务实现营业收入 2.38 亿
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元，同比增长 40.87%，代理业务实现营业收入 0.79 亿元，同比增长 36.96%。 

 

⚫ 财务指标总体保持健康，研发费用持续增长：2022 年，公司毛利率为 53.97%，

同比-2.88pct；销售费用 4.93 亿元，同比+128.09%，销售费用率 12.39%，同

比-5.97pct；管理费用 1.31 亿元，同比+53.67%，管理费用率 3.29%，同比-

3.94pct；研发费用 2.40 亿元，同比+83.81%，研发费用率 6.04%，同比-5.06pct。

2023 年一季度，公司销售费用 0.84 亿元，同比-51.96%，销售费用率 12.75%，

同比-0.04pct；管理费用 0.53 亿元，同比+23.19%，管理费用率 7.99%，同比

+4.87pct；研发费用 0.60亿元，同比+8.83%，研发费用率 9.04%，同比+5.04pct。 

 

⚫ 盈利预测与估值：化学发光是我国体外诊断行业中规模最大，增速较快的细

分赛道，公司作为国内化学发光新锐，有望凭借业内领先的吖啶酯直接化学

发光平台以及自免、生殖健康、肝病检测等特色项目，快速开拓高端医院市

场，未来预计将保持较快速增长。我们调整了对于公司的盈利预测，预计

2023-2025 年公司 EPS 分别为 0.85 元、1.04 元、1.31 元，对应 2023 年 5 月

25 日收盘价，市盈率分别为 21.3 倍、17.3 倍、13.7 倍，维持“增持”评

级。 

 

⚫ 风险提示：常规项目上量不及预期风险，行业竞争加剧风险，进口替代速度

不及预期风险，体外诊断试剂集采等政策风险 
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表 1、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q 23-1Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY 

营业收入 1370 967 792 852 660 -51.8% 1178 3981 238.0% 

营业成本 488 536 342 467 367 -24.8% 508 1833 260.5% 

毛利 881 432 450 385 293 -66.8% 670 2148 220.8% 

销售费用 175 175 87 55 84 -52.0% 216 493 128.1% 

管理费用 43 39 39 10 53 23.2% 85 131 53.7% 

财务费用 2 -15 -4 8 -2 -216.9% 9 -9 -197.5% 

研发费用 55 74 49 63 60 8.8% 131 240 83.8% 

资产减值 -11 -34 3 -88 -6 - -16 -130 - 

公允价值 0 59 -12 9 -15 -3750.3% 0 56 

37942.9

% 

投资收益 0 1 3 0 2 1186.3% 3 5 81.5% 

营业利润 592 174 264 172 85 -85.7% 227 1202 429.8% 

利润总额 591 170 260 165 83 -85.9% 228 1186 421.0% 

归母净利润 511 154 207 139 81 -84.1% 205 1012 394.5% 

EPS 0.902 0.272 0.366 0.246 0.143 -84.1% 0.361 1.786 394.5% 

          

销售费用率 12.8% 18.1% 11.0% 6.5% 12.8% 0.0pcts 18.4% 12.4% -6.0pcts 

管理费用率 3.1% 4.0% 4.9% 1.2% 8.0% 4.9pcts 7.2% 3.3% -3.9pcts 

财务费用率 0.1% -1.6% -0.5% 0.9% -0.4% -0.5pcts 0.8% -0.2% -1.0pcts 

研发费用率 4.0% 7.7% 6.2% 7.4% 9.0% 5.0pcts 11.1% 6.0% -5.1pcts 

所得税率 14.0% 13.0% 7.9% 23.9% 18.7% 4.7pcts 10.5% 13.9% 3.4pcts 

          

毛利率 64.3% 44.6% 56.9% 45.2% 44.3% -20.0pcts 56.8% 54.0% -2.9pcts 

净利润率 37.3% 16.0% 26.2% 16.3% 12.3% -25.0pcts 17.4% 25.4% 8.1pcts 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 2495  2353  3049  3895   营业收入 3981  2090  2279  2703  

货币资金 1251  1380  2069  2821   营业成本 1833  865  896  1016  

交易性金融资产 114  114  114  114   税金及附加 32  17  18  22  

应收票据及应收账款 325  300  305  347   销售费用 493  261  280  327  

预付款项 68  50  50  54   管理费用 131  146  155  178  

存货 570  413  403  443   研发费用 240  240  251  297  

其他 168  95  107  115   财务费用 -9  0  -10  -10  

非流动资产 1716  1418  1368  1313   其他收益 21  23  23  23  

长期股权投资 45  45  45  45   投资收益 5  4  4  4  

固定资产 778  806  747  650   公允价值变动收

益 

56  0  0  0  

在建工程 257  128  64  32   信用减值损失 -12  0  0  0  

无形资产 210  275  348  422   资产减值损失 -130  -15  -15  -15  

商誉 5  5  5  5   资产处置收益 0  -0  -0  -0  

长期待摊费用 29  30  30  31   营业利润 1202  572  701  884  

其他 391  127  127  127   营业外收入 1  0  0  0  

资产总计 4212  3771  4417  5208   营业外支出 16  10  10  11  

流动负债 1534  871  922  961   利润总额 1186  562  691  873  

短期借款 279  0  0  0   所得税  165  78  96  121  

应付票据及应付账款 338  200  206  226   净利润  1022  484  595  752  

其他 917  672  716  734   少数股东损益 9  4  5  7  

非流动负债 233  233  233  233   归属母公司净利润 1012  480  589  745  

长期借款 184  184  184  184   EPS(元) 1.79  0.85  1.04  1.31  

其他 49  49  49  49        

负债合计 1767  1104  1154  1194   主要财务比率     

股本 567  567  567  567   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 390  390  390  390   成长性     

未分配利润 1291  1470  2003  2677   营业收入增长率 238.0% -47.5% 9.1% 18.6% 

少数股东权益 28  32  38  44   营业利润增长率 429.8% -52.4% 22.7% 26.1% 

股东权益合计 2445  2666  3262  4014   归母净利润增长

率 
394.5% -52.6% 22.9% 26.4% 

负债及权益合计 4212  3771  4417  5208   盈利能力     

      毛利率 54.0% 58.6% 60.7% 62.4% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 25.4% 22.9% 25.9% 27.6% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 41.9% 18.2% 18.3% 18.8% 

归母净利润 1012  480  589  745   偿债能力     

折旧和摊销 152  129  142  148   资产负债率 42.0% 29.3% 26.1% 22.9% 

资产减值准备 130  -34  -1  9   流动比率 1.63  2.70  3.31  4.05  

资产处置损失 0  0  0  0   速动比率 1.26  2.23  2.87  3.59  

公允价值变动损失 -56  0  0  0   营运能力     

财务费用 8  0  -10  -10   资产周转率 125.4% 52.4% 55.7% 56.2% 

投资损失 -5  -4  -4  -4   应收账款周转率 1313.1% 628.7% 711.6% 782.5% 

少数股东损益 9  4  5  7   存货周转率 358.0% 154.5% 192.5% 210.6% 

营运资金的变动 312  120  7  -80   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1583  477  768  831   每股收益 1.79  0.85  1.04  1.31  

投资活动产生现金流量 -870  185  -88  -89   每股经营现金 2.79  0.84  1.35  1.47  

融资活动产生现金流量 13  -533  10  10   每股净资产 4.26  4.65  5.69  7.00  

现金净变动 737  129  689  752   估值比率(倍)     

现金的期初余额 474  1251  1380  2069   PE 10.1  21.3  17.3  13.7  

现金的期末余额 1211  1380  2069  2821   PB 4.2  3.9  3.2  2.6  
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间接收到任何形式的补偿。 
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