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证券研究报告·A 股公司简评 医疗器械 

病理收费调整致业绩阶段性承

压，产品管线持续丰富  

 

核心观点 

26Q2 收入及利润低于预期，主要由于病理价格立项指南落地，公

司试剂销售面临降价压力，利润端下滑更多主要由于汇兑损失影

响。展望下半年，随着病理价格立项指南持续落地，预计公司收

入增速仍将有所承压。中长期看，国内基因检测监管及支付政策

正持续完善，样本有望逐步回流到院内，利好公司合规入院的品

种，看好公司长期发展。 

事件 

公司发布 2026 年中报 

2026H1 公司实现营业收入 5.59 亿元（-3.45%），归母净利润 1. 66

亿元（-12.12%），扣非归母净利润 1.62 亿元（-12.49%），基本

每股收益为 0.42 元/股。 

简评 

26Q2 业绩低于预期，病理价格立项指南落地，短期业绩有

所承压 

2026H1 公司实现营业收入 5.59 亿元（-3.45%），归母净利润

1.66 亿元（-12.12%），扣非归母净利润 1.62 亿元（-12.49%）。

2026Q2 公司实现营业收入 2.99 亿元（-2.69%），归母净利润 0. 81

亿元（-17.85%），扣非归母净利润 0.79 亿元（-19.07%），26Q2 业

绩低于预期，主要由于病理价格立项指南落地，部分 PCR 或 NGS

产品检验收费面临调整，公司试剂盒出厂价有所下降，导致公司

短期业绩有所承压。利润端下滑更多主要由于人民币汇率波动产

生汇兑损失 3233.87 万元，剔除汇兑损益影响后公司归母净利润

为 1.98 亿元，同比增长 10.54%。 

分业务来看，2026H1 公司检测试剂收入 4.52 亿元（-6.48%），

检测服务收入 0.43 亿元（+31.25%），药物临床研究服务收入 0. 60

亿元（+5.12%），主要由于部分药企合作收入被划分至检测服务

业务板块，检测服务业务板块收入同比实现较高增长。分地区来

看，国内销售收入 4.13 亿元（-6.58%），国际销售及药企商务收

入 1.46 亿元（+6.62%）。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

9.58/10.01 20.64/25.94 -4.99/-6.73 

12 月最高/最低价（元）  23.29/16.18 

总股本（万股）  39,010.52 

流通 A 股（万股）  38,958.69 

总市值（亿元）  81.18 

流通市值（亿元）  81.07 

近 3 月日均成交量（万）  968.99 

主要股东   

前瞻投资(香港)有限公司  22.48% 
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展望下半年，病理价格立项指南持续落地，预计业绩仍将有所承压  

展望下半年，随着病理价格立项指南持续落地，公司试剂盒出厂价预计仍受影响，公司收入增速或将有所

承压，但从季度趋势看，25Q3 公司业绩基数较低，26Q3 业绩有望环比 26Q2 有所改善。全年公司收入及利润有

望实现增长。 

病理价格立项指南逐步落地，公司合规优势有望逐步体现 

2025 年末，国家印发《病理类医疗服务价格项目立项指南（试行）》，为院内开展合规的肿瘤基因检测服务

明确了收费路径。今年以来，各省陆续出台了病理类项目收费方案，其中青海省等地区将分子病理类项目正式

纳入乙类医保目录，医保支付有望推动分子病理类项目检测渗透率进一步提升。公司长期深耕院内市场，稳步

推进合规产品的医院准入，公司拥有自主研发并在国内获批的 40 种肿瘤基因检测产品（均为监管要求最高的 II I

类医疗器械，含多款伴随诊断注册证），是行业内产品种类最齐全的企业之一。其中多款产品目前仍为国内独家

获批，伴随诊断产品 ROS1、PCR 11 基因、FGFR2、PIK3CA 在日本等国家获批并纳入当地医保。随着肿瘤基因

检测行业收费逐步规范，注册壁垒持续提升，公司合规入院的优势有望进一步凸显。 

公司持续推动产品注册报批，MRD 等产品管线有望为公司长期增长奠定基础 

公司围绕肿瘤精准检测整体解决方案，储备了丰富的产品线并有序推进注册报批，涵盖 HRD、HRR、Mas ter 

Panel 及 MRD 等产品，有望为公司长期增长奠定基础。2026H1 公司多款重磅产品取得突破，HRD 试剂盒进入

创新医疗器械特别审查，全球首款 MET 扩增 FISH 伴随诊断产品、国内首个胆道癌 HER2 伴随诊断产品相继获

批，PCR、NGS、IHC、FISH 多技术平台产品线持续扩围。此外，公司的肺癌 MRD 检测产品已启动注册报批工

作，该产品聚焦驱动基因突变人群，实现 0.02%的灵敏度要求，可提前影像学 8.7 个月提示复发风险，相关研究

成果于 ESMO Asia 2025 发布。 

降本增效持续推进，汇兑损失导致财务费用率偏高 

26H1 公司销售毛利率为 83.41%（-0.71pp），其中检测试剂毛利率 91.50%（+0.78pp），主要系公司持续降本

增效，优化物料采购成本、推进内部运营提效等成本管控措施所致。2026H1 公司销售费用率 23.14%（-2.60pp ），

主要系公司持续优化销售资源配置，费用使用效率不断提升，控费增效成果显现；管理费用率 5.92%（-1.62pp ），

主要系公司严控运营支出、深化内部管理提效所致；研发费用率 16.30%（+0.67pp），主要系公司加大伴随诊断、

分子诊断等前沿赛道研发投入，根据管线推进节奏动态配置资源所致，研发投入保持较高水平；财务费用率 3 .78%

（+7.96pp），主要系本期外币汇率波动导致汇兑损失增加所致。2026H1 公司经营性现金流净额为 1.95 亿元

（+14.14%），主要系本期经营回款改善及成本费用管控见效，经营性现金净流入同比提升所致。公司 2026H1 应

收账款周转天数约 202 天，同比增加约 28 天，整体处于合理水平。其余财务指标基本正常。 

盈利预测及估值  

短期来看，随着国内基因检测监管架构持续完善，样本有望回流到院内，利好公司合规入院的品种，但短

期病理价格立项指南落地，对公司试剂出厂价带来下行压力，业绩短期或有所承压。中长期看，公司作为国内

伴随诊断龙头企业，产品矩阵完善，多款产品为国内独家上市产品，展示了公司强大的研发及注册能力。目前，

公司 HRD、MRD 等多款重磅产品在注册或研发阶段，并拓展 IHC 等新技术方向以配合 ADC 等创新药发展，

公司药企“朋友圈”也在持续扩大，海外市场稳步拓展中，为公司长期发展提供动力。我们预计 2026-2028 年公
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司实现收入 12.49、13.94、15.56 亿元，同比增长 4.25%、11.68%、11.62%；实现归母净利润 3.71、4.21、4 . 76 亿

元，同比增长 2.68%、13.49%、13.13%。按照 2026 年 9 月 30 日收盘价计算，2026-2028 年归母净利润对应的 P E

分别为 22、20、17X，维持“买入”评级。 

表 1:预测及比例 

单位:百万元 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1197.73  1248.58  1394.35  1556.44  

增长率(%) 8.01% 4.25% 11.68% 11.62% 

归属母公司股东净利润 361.26  370.95  420.99  476.29  

增长率(%) 41.74% 2.68% 13.49% 13.13% 

每股收益 EPS(元) 0.93  0.95  1.08  1.22  

市盈率(P/E) 23.04  22.44  19.77  17.48  

资料来源：Wind，中信建投证券，注：收盘日期截至 2026 年 9 月 30 日 
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风险分析 

1）行业竞争加剧风险：目前国内 NGS 伴随诊断获批产品较多，若未来市场竞争加剧，可能导致价格下降

幅度较大，公司市场份额变化等风险。 

2）集采及医疗服务价格调整等政策变化风险：2025 年 8 月，江苏医保局发布《江苏省第十一轮耗材带量采

购（肿瘤基因检测服务带量采购专项）方案（征求意见稿）》，拟对肿瘤基因检测服务展开带量采购，未来不排

除更多的省份将肿瘤基因检测服务纳入集采范围，此外，肿瘤基因检测收费可能存在下调的风险，均可能导致

公司伴随诊断产品终端价格下降，对公司收入及利润率带来不利影响。 

3）新产品研发及推广风险：公司的新产品研发、新业务拓展进度若低于预期，可能对公司未来增长带来不

利影响。 

4）病理立项指南目前仍在各地落地过程中，可能对公司试剂盒出厂价造成影响，进而影响公司业绩。 

5）部分国内医疗政策及海外汇率或地缘政治等因素有不可预测性，我们的盈利预测有达不到的风险。 
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表 2:财务预测 

会计年度 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

利润表（百万元）             

营业收入 1,043.51  1,108.95  1,197.73  1,248.58  1,394.35  1,556.44  

减:营业成本 167.29  169.15  208.51  221.03  239.76  260.69  

税金及附加 4.67  5.00  13.18  8.32  9.29  10.37  

主营业务利润 871.54  934.80  976.04  1,019.23  1,145.31  1,285.38  

减:销售费用 329.49  358.82  334.05  337.12  376.48  420.24  

管理费用 64.85  72.21  72.92  74.91  83.66  93.39  

研发费用 203.22  216.11  177.59  187.29  209.15  233.47  

财务费用 -25.85  -27.31  -21.82  0.20  -1.62  -3.35  

经营性利润 299.83  314.97  413.31  419.71  477.63  541.64  

加:资产减值损失 -13.52  -8.15  -4.98  -3.75  -4.18  -4.67  

信用减值损失 -5.32  -30.22  -26.12  -6.24  -6.97  -7.78  

其他经营损益 -0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资收益 -10.39  -9.25  8.90  -3.58  -3.58  -3.58  

公允价值变动损益 8.39  8.77  5.73  0.00  0.00  0.00  

资产处置收益 -0.96  -1.06  0.49  -0.51  -0.51  -0.51  

其他收益 23.21  17.93  20.10  20.42  20.42  20.42  

营业利润 301.25  292.98  417.43  426.04  482.80  545.51  

加:其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业外收入 0.12  0.18  0.33  0.21  0.21  0.21  

减:营业外支出 6.51  3.27  6.84  5.54  5.54  5.54  

利润总额 294.86  289.88  410.92  420.71  477.47  540.18  

减:所得税 33.37  35.02  49.67  49.76  56.48  63.89  

净利润 261.48  254.86  361.26  370.95  420.99  476.29  

减:少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司股东净利润 261.48  254.86  361.26  370.95  420.99  476.29  

资产负债表（百万元）       

货币资金 552.79  828.87  1,065.87  1,287.09  1,458.64  1,659.29  

交易性金融资产 469.12  351.89  275.96  275.96  275.96  275.96  

应收票据 13.01  15.86  7.94  13.90  15.52  17.33  

应收账款 524.00  527.44  647.32  631.88  705.65  787.68  

预付账款 10.93  12.85  9.94  12.64  14.12  15.76  

其他应收款 2.52  2.35  1.78  2.51  2.80  3.12  

存货 28.78  34.37  37.34  40.84  44.30  48.17  

其他流动资产 19.31  14.78  6.79  15.61  17.43  19.45  

长期股权投资 32.00  11.95  0.00  14.33  28.66  42.98  

金融资产投资 0.00  0.00  50.00  50.00  50.00  50.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 193.89  186.25  179.41  183.01  183.23  178.53  
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无形资产和开发支出 48.55  43.58  42.47  30.03  17.59  5.15  

其他非流动资产 39.97  34.61  22.82  31.80  29.09  29.09  

资产总计 1,934.88  2,064.80  2,347.64  2,589.58  2,842.99  3,132.52  

短期借款 5.00  0.00  2.00  0.00  0.00  0.00  

交易性金融负债 0.00  0.00  0.06  0.06  0.06  0.06  

应付票据 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款 17.90  19.70  21.95  24.22  26.27  28.56  

预收账款 0.65  0.08  0.00  0.29  0.32  0.36  

合同负债 4.34  4.28  3.79  4.65  5.19  5.80  

其他应付款 141.43  122.18  142.68  165.92  179.98  195.69  

长期借款 46.57  8.73  99.16  76.94  54.51  32.23  

其他负债 15.67  66.55  22.07  35.17  37.41  39.91  

负债合计 231.56  221.54  291.69  307.25  303.74  302.62  

股本 398.60  398.44  391.54  391.54  391.54  391.54  

资本公积 218.30  232.08  111.88  111.88  111.88  111.88  

留存收益 1,086.42  1,212.75  1,552.53  1,778.91  2,035.82  2,326.48  

归属母公司股东权益 1,703.32  1,843.26  2,055.95  2,282.32  2,539.24  2,829.90  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

股东权益合计 1,703.32  1,843.26  2,055.95  2,282.32  2,539.24  2,829.90  

负债和股东权益合计 1,934.88  2,064.80  2,347.64  2,589.58  2,842.99  3,132.52  

投入资本(IC) 837.33  782.13  885.09  871.13  948.64  1,032.58  

现金流量表（百万元）       

资本支出 45.28  32.74  73.79  100.00  110.00  120.00  

自由现金流 222.43  247.80  180.07  396.95  342.23  389.56  

短期借款增加 5.00  -5.00  2.00  -2.00  0.00  0.00  

长期带息债务增加 -1.74  -37.83  90.43  -22.22  -22.43  -22.28  

股权筹资额    0.00  0.00  0.00  

支付普通股股利 59.57  117.46  173.58  144.57  164.08  185.63  

长期投资 -299.63  -33.31  -163.52  0.79  0.79  0.79  

经营性现金净流量 298.72  341.85  364.82  489.92  466.17  524.92  

投资性现金净流量 -331.99  -73.30  -231.90  -99.72  -109.72  -119.72  

筹资性现金净流量 -18.04  -159.64  -101.70  -168.98  -184.89  -204.55  

现金流量净额 -42.51  114.38  26.08  221.21  171.55  200.65  

货币资金的期初余额 243.59  201.08  315.46  341.54  562.76  734.31  

货币资金的期末余额 201.08  315.46  341.54  562.76  734.31  934.96  

企业自由现金流 222.43  247.80  180.07  396.95  342.23  389.56  

权益自由现金流 248.63  228.97  291.68  372.56  321.22  370.24  

资料来源：Ifind，中信建投证券 
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分析师介绍 
袁清慧 

中信建投研究发展部医药及大健康组长，医药行业首席分析师。中山大学理学本科，

佐治亚州立大学理学硕士，北卡大学教堂山分校医学院研究学者。曾从事阿尔茨海默、

肿瘤相关新药研发，擅长创新药产业研究。2018 年加入中信建投证券研究发展部。 

2020 年-2023 年新财富最佳分析师医药行业入围、第 5 名、第 4 名、第 3 名团队核心

成员，2024-2025 年证券时报医药行业最佳分析师第 2 名团队核心成员。2024 年- 2025

年新浪金麒麟创新药行业最佳分析师第 1 名、第 2 名。 

王在存 

医疗器械及服务首席分析师，北京大学生物医学工程博士，《医疗器械行业蓝皮书》

编委。团队负责研究医疗器械与医疗服务各细分赛道的发展趋势和投资机遇。 

喻胜锋 

北京大学药学硕士，2022 年加入中信建投医药团队 

朱琪璋 

医疗器械和医疗服务团队分析师，法国巴黎高科金融专业硕士，南京大学生物学学士。

2021 年加入中信建投证券研究发展部，主要覆盖医疗设备、高值耗材板块。 

贺菊颖 

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 
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