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2023 年 4月 27 日，公司发布 2022 年年度报告。2022 年公司实现

收入 71.02 亿元，同比+3%；实现归母净利润 15.95 亿元，同比+8%；

实现扣非归母净利润 12.51 元，同比-5%； 

2022Q4 公司实现收入 19.85 亿元，同比+25%，归母净利润 4.60

亿元，同比+251%，扣非归母净利润 2.91 亿元，同比+231%。 

国内市场高速增长，感控及血糖板块表现突出。在主营业务中，

糖尿病护理解决方案实现收入 5.30 亿元，同比+16%，最新一代 CT3

产品在 2023 年 3 月顺利在国内获证；感染控制解决方案实现收入

11.84 亿元，同比+33%，实现高基数下的高增长，“洁芙柔”等产

品品牌力进一步提升。分地区来看，公司内销实现收入 63.24 亿

元，同比+22%，国内销售实现高速增长。 

研发投入持续加大，各业务新产品层出不穷。公司全年净利率达

到 22.2%，同比+0.6pct；销售费用率 14.5%，同比+0.8pct；研发

费用率 7.0%，同比+0.8pct。公司持续加大研发投入，在呼吸制氧、

血糖及 POCT、消毒感控三大核心赛道新产品层出不穷，单人氧舱、

便携式制氧机、外科体表消毒产品、CGM 等新产品创新研发项目众

多，有望为公司持续贡献业绩增长。 

新一代 CGM 产品临床优势明显，有望引领国产品牌放量。2023 年

3 月，公司新一代 CGM 产品 CT3 在国内顺利获证，新产品可提供并

存储实时葡萄糖值，供用户跟踪葡萄糖浓度变化的趋势。如葡萄

糖水平低于或高于预设值，产品可发出提醒。传感器不需要用户

进行校准，使用时间最长 14 天。新产品未来将充分发挥相关产品

在临床效果、舒适性、便携性、安全性以及数字化管理方面的优

势，有望引领国产 CGM 实现销售放量。 

我们看好公司在呼吸制氧、血糖及 POCT、消毒感控三大核心赛道

的潜力，预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 19.54、22.50、

26.48 亿元，同比增长 23%、15%、18%，EPS 分别为 1.95、2.24、

2.64 元，现价对应 PE 为 16、14、12 倍，维持“买入”评级。 

新产品研发不达预期风险；产品推广不达预期风险；收购整合不

及预期风险；海外市场拓展不及预期风险；商誉风险。 
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国内市场高速增长，感控及血糖板块表现突出 

2022 年公司整体业绩保持平稳增长，经营质量持续提升。 

在主营业务中，公司呼吸治疗解决方案实现收入 22.39 亿元，同比-15%，剔除 2021 年海
外疫情需求造成的高基数影响后，常规业务发展势头良好，雾化产品同比增速近 30%，呼
吸机增速超过 20%；糖尿病护理解决方案实现收入 5.30 亿元，同比+16%，最新一代 CT3
产品在 2023 年 3 月顺利在国内获证；感染控制解决方案实现收入 11.84 亿元，同比+33%，
实现高基数下的高增长，“洁芙柔”等产品品牌力进一步提升；家用类电子检测及体外诊
断板块实现收入 15.21 亿元，同比+5%，电子血压计市场占比仍有一定提升；急救板块实
现收入 1.51 亿元，同比-17%，主要系国际芯片供应短缺问题影响，4 月公司国内 M600 的
AED 新机型已获证，2023 年有望加速修复；康复及临床器械板块实现收入 14.08 亿元，同
比+15%。 

分地区来看，公司内销实现收入 63.24 亿元，同比+22%，国内销售实现高速增长；外销实
现收入 7.10 元，同比-56%，主要系 2021 年海外疫情需求造成的高基数影响，2022 年海
外占总收入比例达到 10%。 

图表1：2017-2022 公司营业收入及增速  图表2：2017-2022 公司归母净利润及增速 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

从产品毛利率来看，公司呼吸治疗解决方案毛利率为 53.4%，同比-2.1pct；糖尿病护理
解决方案毛利率 60.9%，同比-4.6pct；感染控制解决方案毛利率为 55.6%，同比+1.2pct；
家用类电子检测及体外诊断板块毛利率为 46.2%，同比-4.3pct；急救板块毛利率为 27.1%，
同比-7.1pct；康复及临床器械毛利率为 33.3%，同比+10.7pct。部分业务毛利率略有下
降主要系上游原材料价格波动因素影响。 

图表3：2021-2022 公司收入结构变化  图表4：2020-2022 公司各业务毛利率变化 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

研发投入持续加大，各业务新产品层出不穷 

2022 年公司综合毛利率达到 48.1%，同比-0.2pct；净利率达到 22.2%，同比+0.6pct。公
司全年销售费用率 14.5%，同比+0.8pct；管理费用率 5.9%，同比+0.3pct；研发费用率
7.0%，同比+0.8pct。公司持续加大研发投入，在呼吸制氧、血糖及 POCT、消毒感控三大
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核心赛道新产品层出不穷，单人氧舱、便携式制氧机、外科体表消毒产品、CGM 等新产品
创新研发项目众多，有望为公司持续贡献业绩增长。 

图表5：2017-2022 公司利润率变化  图表6：2018-2022 公司费用率变化 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

新一代 CGM产品临床优势明显，有望引领国产品牌放量 

2023 年 3 月，公司新一代 CGM 产品 CT3 在国内顺利获证，新产品可提供并存储实时葡萄
糖值，供用户跟踪葡萄糖浓度变化的趋势。如葡萄糖水平低于或高于预设值，产品可发出
提醒。葡萄糖传感器仅供单个用户使用，不需要用户进行校准，使用时间最长 14 天。新
产品是公司在糖尿病护理解决方案领域的重要突破，未来将充分发挥相关产品在临床效果、
舒适性、便携性、安全性以及数字化管理方面的优势，引领国产 CGM 实现销售放量。 

新产品研发不及预期风险：若公司新产品在研项目推进缓慢，或研发项目失败而中止，将
可能存在研发投入无法达到预期回报的风险，将可能对公司造成负面影响； 

产品推广不达预期风险：如行业竞争程度变得更加激烈或公司核心产品接受度较低，导致
产品上市后推广进场缓慢，将可能对公司当期业绩增长造成负面影响； 

收购整合不及预期风险：公司通过收购凯立特，苏州六六视觉等公司，完善 CGM、眼科领
域，若收购整合进展不及预期，短期内或将对公司产生一定负面影响； 

海外市场拓展不及预期风险：公司在东南亚、非洲、中东等地区都有战略布局，若局部地
区发展受阻将会对公司产生一定负面影响； 

商誉风险：公司历史并购资产带来商誉持续增加，若后续经营受阻可能造成非正常减值，
以及对公司净利润产生影响。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 6,726 6 ,894 7 ,102 8 ,673 1 0,137 1 1,959  货币资金 2,775 2,394 4,838 5,386 6,691 8,333 

增长率  2.5% 3.0% 22.1% 16.9% 18.0%  应收款项 847 819 724 1,127 1,317 1,537 

主营业务成本 -3,183 -3,565 -3,684 -4,406 -5,241 -6,159  存货 968 1,266 1,509 1,546 1,839 2,128 

%销售收入 47.3% 51.7% 51.9% 50.8% 51.7% 51.5%  其他流动资产 745 2,387 2,802 2,798 2,952 3,109 

毛利 3,543 3,329 3,418 4,267 4,896 5,800  流动资产 5,335 6,864 9,873 10,857 12,799 15,107 

%销售收入 52.7% 48.3% 48.1% 49.2% 48.3% 48.5%  %总资产 53.0% 57.2% 65.4% 67.5% 71.0% 74.4% 

营业税金及附加 -62 -66 -70 -87 -101 -120  长期投资 881 1,121 1,131 1,147 1,164 1,182 

%销售收入 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 1,862 1,972 2,123 2,063 1,995 1,916 

销售费用 -754 -945 -1,031 -1,171 -1,369 -1,614  %总资产 18.5% 16.4% 14.1% 12.8% 11.1% 9.4% 

%销售收入 11.2% 13.7% 14.5% 13.5% 13.5% 13.5%  无形资产 1,433 1,812 1,678 1,727 1,774 1,821 

管理费用 -360 -389 -420 -434 -482 -538  非流动资产 4,730 5,133 5,222 5,225 5,218 5,202 

%销售收入 5.3% 5.6% 5.9% 5.0% 4.8% 4.5%  %总资产 47.0% 42.8% 34.6% 32.5% 29.0% 25.6% 

研发费用 -402 -426 -496 -607 -710 -837  资产总计 10,065 1 1,998 1 5,095 1 6,082 1 8,017 2 0,309 

%销售收入 6.0% 6.2% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%  短期借款 641 41 574 519 519 519 

息税前利润（EBIT） 1,966 1,504 1,400 1,969 2,235 2,691  应付款项 999 1,192 1,633 1,406 1,670 1,962 

%销售收入 29.2% 21.8% 19.7% 22.7% 22.1% 22.5%  其他流动负债 690 597 979 896 1,022 1,177 

财务费用 -128 9 96 -2 19 50  流动负债 2,330 1,830 3,186 2,820 3,210 3,657 

%销售收入 1.9% -0.1% -1.4% 0.0% -0.2% -0.4%  长期贷款 0 1,459 1,509 1,509 1,509 1,509 

资产减值损失 -22 -48 -117 -36 -7 -58  其他长期负债 240 280 333 84 78 74 

公允价值变动收益 0 2 2 126 132 139  负债 2,570 3,568 5,029 4,414 4,798 5,241 

投资收益 127 116 129 130 140 150  普通股股东权益 7,437 8,272 9,860 11,460 13,009 14,855 

%税前利润 6.3% 6.8% 7.0% 5.6% 5.3% 4.8%  其中：股本 1,002 1,002 1,002 1,002 1,002 1,002 

营业利润 2,010 1,688 1,842 2,286 2,635 3,104  未分配利润 4,138 5,318 6,614 7,966 9,515 11,361 

营业利润率 29.9% 24.5% 25.9% 26.4% 26.0% 26.0%  少数股东权益 58 158 206 208 211 214 

营业外收支 9 14 1 15 15 15  负债股东权益合计 10,065 1 1,998 1 5,095 1 6,082 1 8,017 2 0,309 

税前利润 2,019 1,702 1,842 2,301 2,650 3,119         

利润率 30.0% 24.7% 25.9% 26.5% 26.1% 26.1%  比率分析       

所得税 -262 -218 -270 -345 -397 -468   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 13.0% 12.8% 14.6% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 1,757 1,484 1,573 1,956 2,252 2,651  每股收益 1.755 1.479 1.591 1.949 2.244 2.641 

少数股东损益 -2 2 -22 2 2 3  每股净资产 7.419 8.252 9.836 11.432 12.976 14.818 

归属于母公司的净利润 1,759 1 ,482 1 ,595 1 ,954 2 ,250 2 ,648  每股经营现金净流 2.824 1.198 2.299 1.383 2.180 2.610 

净利率 26.2% 21.5% 22.5% 22.5% 22.2% 22.1%  每股股利 0.400 0.300 0.300 0.600 0.700 0.800 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 23.65% 17.92% 16.18% 17.05% 17.30% 17.83% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 17.48% 12.36% 10.57% 12.15% 12.49% 13.04% 

净利润 1,757 1,484 1,573 1,956 2,252 2,651  投入资本收益率 20.90% 13.13% 9.80% 12.18% 12.42% 13.34% 

少数股东损益 -2 2 -22 2 2 3  增长率       

非现金支出 236 291 377 248 235 301  主营业务收入增长率 45.08% 2.51% 3.01% 22.13% 16.88% 17.97% 

非经营收益 -15 -109 -385 -162 -181 -198  EBIT 增长率 151.68% -23.52% -6.92% 40.67% 13.54% 20.37% 

营运资金变动 854 -465 740 -655 -121 -137  净利润增长率 133.74% -15.73% 7.60% 22.50% 15.15% 17.69% 

经营活动现金净流 2,831 1 ,201 2 ,305 1 ,387 2 ,185 2 ,617  总资产增长率 26.36% 19.20% 25.82% 6.54% 12.03% 12.72% 

资本开支 -678 -284 -178 -184 -190 -195  资产管理能力       

投资 -962 -2,125 -349 -17 -17 -17  应收账款周转天数 41.3 28.1 29.9 35.0 35.0 35.0 

其他 81 580 109 130 140 150  存货周转天数 108.6 114.4 137.5 130.0 130.0 130.0 

投资活动现金净流 -1,558 - 1,829 - 418 - 71 - 67 - 62  应付账款周转天数 107.2 97.4 110.6 100.0 100.0 100.0 

股权募资 2 149 291 252 0 0  固定资产周转天数 100.0 103.3 107.9 85.7 70.6 57.3 

债权募资 442 838 506 -298 0 0  偿债能力       

其他 -898 -212 -442 -714 -808 -908  净负债/股东权益 -36.70% -37.66% -52.35% -51.41% -56.25% -61.16% 

筹资活动现金净流 -454 7 75 3 55 - 760 - 808 - 908  EBIT 利息保障倍数 15.4 -174.1 -14.5 807.9 -117.3 -53.9 

现金净流量 706 1 19 2 ,378 5 57 1 ,311 1 ,647  资产负债率 25.54% 29.74% 33.31% 27.44% 26.63% 25.80%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

      
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2021-11-09 买入 34.44 30.00～45.00 

2 2022-04-24 买入 24.95 N/A 

3 2022-04-28 买入 22.19 N/A 

4 2022-08-24 买入 27.12 N/A 

5 2022-09-20 买入 27.05 N/A 

6 2022-10-25 买入 28.80 N/A 

7 2023-03-16 买入 31.67 N/A 
 
来源：国金证券研究所 

 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 
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