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硕世生物(688399)                                                                               报告日期：2024 年 10 月 26 日

分子诊断龙头，扰动出清，新周期起航

——硕世生物深度报告

投资要点

公司作为分子诊断领域龙头企业，其在技术平台和产品管线方面储备较为扎实， 

特别是在应对公共卫生事件方面展现出出众的响应速度。2024 年以来公司此前 

高基数及减值等扰动因素已出清，常规业务逐步回归正轨， 同时国际战略布局已 

初步获得成效，未来成长潜力较大，我们持续看好公司长期发展空间。

 股价及业绩复盘：扰动因素出清，修复周期伊始

股价：2020 年以来，受新冠检测业务大幅增长拉动股价， 期间股价一度涨幅超过 

650% ，PE-TTM 最高达到 147 倍。2023 年以来随着新冠检测业务逐步出清，公司 

收入大幅回落， 同时资产及信用减值对利润端带来拖累，公司股价快速回落。直 

至 2024 年，高基数及减值等扰动因素出清，公司业务逐步回归正轨，股价随之 

进入稳步修复期，截止到 2024 年 10 月 21  日，公司股价 2024 年以来涨幅超过 

35%。

收入及净利润： 2020-2022 年，受新冠检测业务拉动，公司收入及利润端迎来大 

幅增长。若不考虑此因素影响，2018-2023 年，公司营业收入 CAGR 为 11.8%； 

值得注意的是， 2024H1 公司新冠检测等相关扰动因素已逐步出清，收入及利润 

已逐步回归正轨：剔除同期新冠业务影响，公司常规业务收入 YOY 1.96% ，归母 

净利润 YOY 142.82% ，我们预计，全年有望延续稳步增长。

营运能力及盈利能力： 从盈利能力来看，公司毛利率水平已于 2022 年触底，并 

随新冠检测业务出清，已逐步企稳向上。此外， 期间费用率方面以及运营效率方 

面，2024H1 相比去年同期均已得到明显改善。我们认为，2024 年公司业务发展 

及经营质量已进入新的发展阶段，利润扭亏为盈同时伴随估值修复股价有望迎 

来戴维斯双击。 

 分子诊断市场： IVD 第二大细分赛道，规模大、增速快

市场规模：全球分子诊断市场规模从 2019 年的71 亿美元增长到2023 年的 111 亿 

美元，CAGR 为 11.8%，预计 2024 年将达到 122 亿美元。2023 年我国分子诊断市 

场规模达到 224 亿元人民币， CAGR 为 27.8% ，预计 2024 年将增长至 277 亿元人 

民币，同比增长率（23.7%）高于全球平均水平（ 9.9%）。

竞争格局： 在中国分子诊断行业中，外资企业如罗氏、雅培和西门子等仍处于领 

先地位，而国内企业如华大基因、科华生物及达安基因等也在迅速崛起。尽管国 

内分子诊断行业目前尚处于发展初期阶段，市场集中度不高，但国内中小型企业 

也在积极拓展市场份额，由于分子诊断技术涉及广泛的临床需求，各家企业在特 

定领域拥有自己的优势，这导致市场尚未形成明显的垄断格局。

发展趋势：2020 年以来公共卫生事件带动分子诊断行业国产替代，并推动行业 
加速出海。
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 硕世生物：我们认为公司的竞争优势以及边际变化主要体现在以下三个方面：
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①公司拥有五大核心技术平台，产品管线丰富，公司拥有多重荧光定量 PCR 技 

术平台、NGS 技术平台、POCT 技术平台、质谱技术平台、自动化控制及检测平 

台五大技术平台，均应用于公司的自产产品并实现产业化，公司目前拥有 600 多 

个产品， 覆盖了传染病检测、肿瘤筛查、女性生殖道微生态检测、呼吸道病原体 

检测、热带虫媒病和肾损伤检测等多个系列产品，广泛应用于传染病防控、临床 

检测、肿瘤筛查、优生优育以及慢病管理等领域，在相应细分市场中公司产品具 

有较强竞争优势。
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②紧跟时事热点， 市场反应迅速领先：基于较为扎实的研发体系，公司在公共 

卫生事件方面响应相当迅速，并有相对多的成熟案例。 而时效性不光反映了公司 

在产品立项、研发、执行到注册的全流程的优秀竞争能力，同时也能让公司在公 

共卫生事件应急采购中抢得市场先机，从而拥有较强的业绩爆发潜力。

③海外拓展加速：2024 年，公司进一步聚焦重点国家、重点市场进行深耕，提 

升公司业务影响力及全球竞争力。值得注意的是，2024H1 公司海外收入较同期 

增长 34.41% （收入占比提升至 3.0%），若剔除同期新冠业务影响，海外常规业务 

收入较同期增长超过 150%。我们认为，公司持续深化国际战略布局已初步获得 

成效，海外业务的快速发展有望对公司整体业务的发展起到重要的支撑作用。

 盈利预测与估值

我们预计公司 2024-2026  年收入分别为 4.1 、4.8、5.6  亿元， 同比增速分别为 

1.1%、 17.6%、17.0%，归母净利润分别为 0.6、0.9、1.3 亿元，同比增速分别为 

扭亏为盈、49.4% 、44.4%，对应 PE 分别为 80.3、53.7、37.2 倍。考虑到作为分 

子诊断龙头企业，公司归母净利润正处于向上修复周期， 2024-2026 年 CAGR 快 

于可比公司均值，同时，公司海外拓展正处于快速发展期，公司未来成长潜力更 

大，参考可比公司相对估值，首次覆盖给予“增持”评级。

 风险提示

政策变化风险； 国际贸易不确定风险； 市场竞争加剧风险等。

财务摘要

(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 403 408 479 561

(+/-) (%) -92.7% 1.1% 17.6% 17.0%

归母净利润 -374 58 86 125

(+/-) (%) / / 49.4% 44.4%

每股收益(元) -6.38 0.99 1.47 2.13

P/E -12.4 80.3 53.7 37.2

资料来源：浙商证券研究所
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1 硕世生物：分子诊断龙头，扰动出清，新周期起航

1.1 公司概况：分子诊断仪器+试剂+服务一体化龙头

硕世生物成立于 2010 年，公司专注于体外诊断试剂、配套检测仪器等体外诊断产品的 

研发、生产和销售，并拓展到体外检测服务领域，实现 “仪器+试剂+服务”的一体化经营模 

式。公司具有核酸分子检测试剂、多重荧光定量 PCR、干化学等现代生物学技术平台， 目 

前拥有 600 多个产品，广泛应用于传染病防控、临床检测、大规模人口筛查、优生优育管 

理等领域。

1.2 股价复盘：扰动因素出清，修复周期伊始

2020 年以来，受全球公共卫生事件影响， 公司新冠检测相关业务大幅增长，拉动公司 

收入及利润进入爆发增长期，期间股价一度涨幅超过 650% ，PE-TTM  最高达到 147  倍。 

2023 年以来随着新冠检测业务逐步出清，公司收入大幅回落， 同时资产及信用减值对利润 

端带来拖累，公司股价快速回落。直至 2024 年， 高基数及减值等扰动因素出清，公司业务 

逐步回归正轨， 股价随之进入稳步修复期，截止到 2024 年 10 月 21 日，公司股价 2024 年以 

来涨幅超过 35%。

图1： 公司股价复盘
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资料来源：Wind ，浙商证券研究所，（注：数据更新至 2024.10.18）
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1.3 业绩表现：新冠业务基数出清，常规业务回归正轨

收入及利润：2020-2022 年，受全球公共卫生事件影响，公司新冠检测试剂销量大幅增 

加，同时带动了检测仪器、核酸提取试剂等新冠相关产品销量大幅增长，公司收入及利润 

端迎来大幅增长。若不考虑此因素影响，2018-2023 年，公司营业收入 CAGR 为 11.8%；利 

润端 2023 年受资产及信用减值影响较大， 暂不具参考性。值得注意的是，2024H1 公司新冠 

检测等相关扰动因素已逐步出清，收入及利润已逐步回归正轨：剔除同期新冠业务影响， 

公司常规业务收入 YOY 1.96%，归母净利润 YOY 142.82%，我们预计，全年有望延续稳步 

增长。

图2： 2018-2024H1 公司营业收入及增速

资料来源：Wind ，浙商证券研究所

图4： 2018-2022 年公司各业务板块收入（百万元）

资料来源：Wind ，浙商证券研究所

图3： 2018-2024H1 公司归母净利润及增速

资料来源：Wind ，浙商证券研究所

图5： 2023 年公司各业务板块收入占比

资料来源：Wind ，浙商证券研究所
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从盈利能力来看，公司毛利率水平已于 2022 年触底，并随新冠检测业务出清，已逐步 

企稳向上。此外，期间费用率方面以及运营效率方面，2024H1 相比去年同期均已得到明显 

改善。我们认为，2024 年公司业务发展及经营质量已进入新的发展阶段，利润扭亏为盈同 

时伴随估值修复股价有望迎来戴维斯双击。
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图6： 2023 年以来公司毛利率已展现出边际改善趋势

资料来源：Wind ，浙商证券研究所

图8： 2024H1 公司运营效率已触底反弹

资料来源：Wind ，浙商证券研究所

图7： 2018-2024H1 公司期间费用率变化情况

资料来源：Wind ，浙商证券研究所

图9： 2018-2024 公司应收账款（百万元）变化情况

资料来源：Wind ，浙商证券研究所

2 分子诊断：IVD 第二大细分赛道，规模大、增速快

2.1 市场规模：行业快速发展壮大，国内行业规模 YOY 20%+

新冠检测极大的推动了分子诊断行业发展，市场规模有望快速增长。 分子诊断技术因 

其在检测灵敏度和准确性上的优势，在传染病、肿瘤个体化诊疗、血液筛查、产前筛查、

遗传性疾病筛查等领域有着广泛的应用。新冠检测需求爆发极大地推动了分子诊断市场的  

发展，特别是在传染病检测领域。2021 年我国 IVD 细分赛道中，分子诊断市场份额为 24%， 

仅次于免疫诊断（29%），位列第二位。

从市场规模来看，全球分子诊断市场规模从 2019 年的 71 亿美元增长到 2023 年的 111 
亿美元， CAGR 为 11.8%，预计 2024 年将达到 122 亿美元。我国分子诊断市场规模从 2019 
年的 84 亿元增长到2023 年224 亿元，CAGR 为 27.8% ，随着诊断技术的不断升级， 分子诊 
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断的应用将更广泛，市场规模有望进一步增长，预计 2024 年将增长至 277 亿元人民币

，同 比增长率（23.7%）高于全球平均水平（ 9.9%）。

PCR  占据主要市场，分子 POCT 等为未来重要方向。从分子诊断细分技术来看，PCR 
（ Polymerase Chain Reaction ，聚合酶链式反应）产品因其灵敏度高、特异性强、诊断窗口 

期短，可进行定性、定量检测等优势，成为了我国分子诊断行业的主要市场，所占市场份 

额达 40%。
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此外， 随着医疗诊断时间、便利性、易操作性等方面要求升级，叠加分子诊断企业寻 

求技术产品创新的市场竞争需求提升，分子 POCT（point-of-care testing ，即时检验）诊断 

产品将成为未来分子诊断产品重要发展方向。

图10： 2021 年我国IVD 市场细分赛道分类及占比

资料来源：Kalorama，，体外诊断网，浙商证券研究所

图11： 2019-2024E 全球分子诊断市场规模及增速

资料来源： 中商产业研究院，浙商证券研究所

图13： 2022 年我国分子诊断行业技术结构占比

资料来源： 中商产业研究院，浙商证券研究所

http://www.stocke.com.cn/


硕世生物(688399)公司深度

http://www.stocke.com.cn                                                                                   8/15                                                            请务必阅读正文之后的免责条款部分

以上内容仅为本文档的试下载部分，为

可阅读页数的一半内容。如要下载或阅

读全文，请访问：

https://d.book118.com/436214103200

010241

http://www.stocke.com.cn/
https://d.book118.com/436214103200010241
https://d.book118.com/436214103200010241

