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事项：

（1）公司发布2022年年报，全年实现营收303.66亿元（+20.17%）；实现归
母净利润 96.07亿元（ +20.07%），扣非后归母净利润为 95.25亿元
（+21.33%）。符合预期。 公司公布分红预案，拟每10股派发现金45元（含
税）。

 （2）公司发布2023年一季报，报告期内实现营收83.64亿元（+20.47%）；
实现归母净利润25.71亿元（+22.14%），扣非后归母净利润为25.29亿元
（+22.05%）。

平安观点：

全年实现较快增长，费用率小幅收缩 

公司三大业务板块实现相对均匀的增长，其中生命信息与支持板块实现

营收134.01亿元（+20.15%），在高基数下依然增长稳健，其中新兴的
微 创 外 科 系 列 增 长 超 60%；IVD 板 块 实 现 营 收 102.56 亿 元
（+21.39%），海外需求复苏一定程度上支持了该板块的增长，其中化
学发光产品增长超30%；影像板块实现营收64.64亿元（+19.14%），主
要得益于国内外需求的复苏。 

公司全年主营业务毛利率为64.17%，因部分原器件及原料成本上涨，以
及产品结构变化，毛利率相比上年下降0.85pct。三大费用率分别为销售
费用率15.81%（-0.02pct）、管理费用率4.35%（-0.03pct）、研发费用
率9.62%（-0.37pct），在新增股权激励摊销的情况下仍实现小幅收缩。

 国内新基建支撑业务增长，海外高端突破再下一城 

2022年公司在国内市场实现营收186.67亿元（+22.33%）。疫情暴露了
国内医疗基础设施建设的不足，为缩小缺口，国家以多种支持方式推动

医疗新基建，这一行业浪潮帮助公司进一步实现中、高端医院的渗透。

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 25,270 30,366 36,825 44,507 53,871
YOY(%) 20.2 20.2 21.3 20.9 21.0
净利润(百万元) 8,002 9,607 11,581 14,124 17,215
YOY(%) 20.2 20.1 20.5 22.0 21.9
毛利率(%) 65.0 64.2 64.3 64.4 64.3
净利率(%) 31.7 31.6 31.4 31.7 32.0
ROE(%) 29.7 30.0 26.6 24.5 23.0
EPS(摊薄/元) 6.60 7.92 9.55 11.65 14.20
P/E(倍) 46.8 39.0 32.4 26.5 21.8
P/B(倍) 13.9 11.7 8.6 6.5 5.0
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截止2022年末，国内医疗新基建待释放的市场空间超245亿元，能支持公司生命信息与支持板块未来2年的增长。医院的
改、扩建也会带来额外的IVD、影像类需求，为公司整体增长添砖加瓦。 

2022年公司的海外市场实现营收116.98亿元（+16.86%）。公司在海外进行了22年的市场耕耘与品牌建设，叠加疫情期间
在全球市场的优秀表现，公司近几年已成功进入众多欧美高端医院，并开始拓宽产品供应种类（横向突破）。公司旗下监

护仪、麻醉机、呼吸机、血球分析设备取得了全球市占率前三的地位。 

2023Q1：增长稳健，业务结构迎来变化 公司Q1实现营收83.64亿元（+20.47%），增长一如既往稳健，具体收入结构则在
期间发生了变化。2023年初市场延续2022年末着重ICU建设的需求特征，公司生命信息与支持板块增长加速。2-3月，医疗
机构常规诊疗得到迅速恢复，IVD及影像类需求提升，预期该趋势会向Q2及之后延续。 

维持“推荐”评级。调整2023-2024年EPS预测并新增2025年预测为9.55、11.65、14.20元（原预测2023-2024年9.67、
11.72元），持续看好公司发展，维持“推荐”评级。  

风险提示：1）若市场需求或格局发生明显变化，导致公司销量低于预期或价格有较大幅度下调，可能对公司业绩产生负面
影响；2）公司海外收入占比较高，海外销售可能受国际局势或汇率等多重因素影响；3）并购是医疗器械公司常见的产品
线拓展途径，若公司在并购或之后的整合过程中遭遇不顺，可能对其业务拓展造成不利影响。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 30,606 44,542 61,891 82,991
现金 23,186 35,218 50,623 69,350
应收票据及应收账款 2,661 2,844 3,437 4,160
其他应收款 149 294 355 430
预付账款 289 353 426 516
存货 4,025 5,487 6,629 8,028
其他流动资产 296 347 420 508
非流动资产 16,139 15,828 15,459 15,068
长期投资 61 56 52 47
固定资产 4,487 4,628 4,881 5,097
无形资产 1,977 1,730 1,509 1,262
其他非流动资产 9,615 9,414 9,017 8,661
资产总计 46,745 60,371 77,349 98,059
流动负债 11,770 13,840 16,721 20,240
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 2,291 2,941 3,554 4,303
其他流动负债 9,479 10,899 13,167 15,937
非流动负债 2,976 2,947 2,917 2,887
长期借款 139 110 80 50
其他非流动负债 2,837 2,837 2,837 2,837
负债合计 14,746 16,787 19,638 23,127
少数股东权益 18 22 27 32
股本 1,212 1,212 1,212 1,212
资本公积 7,509 7,509 7,509 7,509
留存收益 23,259 34,840 48,964 66,179
归属母公司股东权益 31,981 43,562 57,685 74,900
负债和股东权益 46,745 60,371 77,349 98,059

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 30,366 36,825 44,507 53,871
营业成本 10,885 13,130 15,865 19,211
税金及附加 348 423 512 620
营业费用 4,802 5,745 6,899 8,296
管理费用 1,320 1,583 1,892 2,263
研发费用 2,923 3,498 4,161 4,983
财务费用 -451 -432 -639 -897
资产减值损失 -71 -184 -223 -269
信用减值损失 -37 -37 -45 -54
其他收益 580 580 582 585
公允价值变动收益 -21 0 0 0
投资净收益 -5 -5 -5 -5
资产处置收益 6 8 9 10
营业利润 10,991 13,239 16,137 19,662
营业外收入 35 35 35 35
营业外支出 72 72 72 73
利润总额 10,954 13,202 16,100 19,624
所得税 1,343 1,617 1,972 2,404
净利润 9,611 11,585 14,128 17,220
少数股东损益 4 4 5 6
归属母公司净利润 9,607 11,581 14,124 17,215
EBITDA 11,308 13,472 16,226 19,514
EPS（元） 7.92 9.55 11.65 14.20

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 12,035 12,090 15,255 18,318
净利润 9,611 11,585 14,128 17,220
折旧摊销 805 702 765 786
财务费用 -451 -432 -639 -897
投资损失 5 5 5 5
营运资金变动 1,524 167 937 1,146
其他经营现金流 541 64 59 58
投资活动现金流 -3,220 -459 -459 -458
资本支出 1,432 400 400 400
长期投资 -37 0 0 0
其他投资现金流 -4,616 -859 -859 -858
筹资活动现金流 -5,194 402 609 867
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -13 -30 -30 -30
其他筹资现金流 -5,181 432 639 897
现金净增加额 3,735 12,033 15,405 18,727

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 20.2 21.3 20.9 21.0
营业利润(%) 21.2 20.5 21.9 21.8
归属于母公司净利润(%) 20.1 20.5 22.0 21.9
获利能力

毛利率(%) 64.2 64.3 64.4 64.3
净利率(%) 31.6 31.4 31.7 32.0
ROE(%) 30.0 26.6 24.5 23.0
ROIC(%) 64.9 93.7 111.8 141.7
偿债能力

资产负债率(%) 31.5 27.8 25.4 23.6
净负债比率(%) -72.0 -80.6 -87.6 -92.5
流动比率 2.6 3.2 3.7 4.1
速动比率 2.2 2.8 3.3 3.7
营运能力

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.5
应收账款周转率 11.4 13.5 13.5 13.5
应付账款周转率 4.8 4.5 4.5 4.5
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 7.92 9.55 11.65 14.20
每股经营现金流(最新摊薄) 9.93 9.97 12.58 15.11
每股净资产(最新摊薄) 26.38 35.93 47.58 61.78
估值比率

P/E 39.0 32.4 26.5 21.8
P/B 11.7 8.6 6.5 5.0
EV/EBITDA 32.1 25.5 20.2 15.9
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