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2023 年 8月 15 日，公司发布 2023 年半年度报告。2023 年上半年

公司实现收入 2.06 亿元，同比+31%；实现归母净利润 7880 万元，

同比+44%；实现扣非归母净利润 7674 万元，同比+33%。 

分季度来看，2023Q2 公司实现收入 1.15 亿元，同比+44%；归母净

利润 4458 万元，同比+64%；扣非归母净利润 4262 万元，同比+38%。 

公司当日同时发布 2023 年限制性股票激励计划（草案），拟向公

司员工授予 47.65 万股限制性股票，授予价格 70.00 元/股。 

上半年业绩快速增长，海外业务表现突出。公司上半年境内实现

销售收入 1.02 亿元，同比增长 21%，通过核心产品可拆卸、可换

装止血夹、双极治疗系统、ERCP 手术器械在多个领域实现快速的

进口替代。公司上半年境外市场实现收入 1.02 亿元，同比+42%，

在巩固欧洲市场和发力北美市场客户开发的基础上大力拓展南美

及亚太市场，同时积极推动自有品牌销售，海外业务表现突出。 

利润率持续提升，营销投入快速提升。上半年公司毛利率达到

68.8%，同比+3.5pct，通过全资子公司及供应链管理，增强规模

议价能力，成功实施成本优化战略，毛利率仍保持较高水平。公

司上半年销售费用率达到 11.3%，同比+1.9pct，全国双极使用医

院百余家，完成了两百多台的手术，双极系列产品凭借过硬的产

品质量和优良的临床使用效果得到了医生的认可。 

发布限制性股票激励计划，充分调动核心员工积极性。激励计划

首次授予的激励对象为 69 名公司董事、高级管理人员、中层管理

人员及核心技术（业务）骨干，并设置 2023-2025 年三个会计年

度的收入利润高增长目标，体现出公司对长期经营业绩和优秀人

才的重视，有望充分调动核心骨干员工的积极性。 

我们看好公司在内镜耗材行业的发展前景，预计 2023-2025 年公

司归母净利润为 2.05、2.73、3.47 亿元，同比增长 42%、33%、27%。

EPS 分别为 3.55、4.71、6.00 元，现价对应 PE 为 29、22、17 倍，

维持“增持”评级。 

医保控费政策风险；在研项目推进不达预期风险；产品推广不达

预期风险；汇兑风险；限售股解禁及财务投资者减持风险。 
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上半年业绩快速增长，海外业务表现突出 

2023 年上半年国内手术需求逐步恢复，公司上半年境内实现销售收入 1.02 亿元，同比增
长 21%。其中一季度境内市场同比下降 8%，随着二季度手术全面恢复，销售收入同比增长
49%。公司通过核心产品可拆卸、可换装止血夹、双极治疗系统、ERCP 手术器械在早癌治
疗领域、胆胰疾病治疗领域、消化道止血领域可实现快速的进口替代，同时带动基础医疗
耗材的快速增长。公司近期将成立全资子公司，全资子公司主要专研于光纤成像系统、内
窥镜辅助治疗机器人和软性内窥镜等项目，未来有望为公司带来新的增长点。 

海外市场方面，公司上半年境外实现收入 1.02 亿元，同比+42%。其中北美市场实现收入
3057 万元，同比+36%；欧洲市场实现收入 4946 万元，同比+37%。公司在巩固欧洲市场和
发力北美市场客户开发的基础上大力拓展南美及亚太市场，同时积极推动公司自有品牌的
销售，海外市场业绩表现突出。 

利润率持续提升，营销投入快速提升 

2023 年上半年公司综合毛利率达到 68.8%，同比+3.5pct，通过全资子公司及供应链管理，
增强规模议价能力，成功实施成本优化战略，在市场充分竞争的环境下，毛利率仍保持较
高水平。公司上半年销售费用率达到 11.3%，同比+1.9pct，市场品牌力进一步提升，全
国双极使用医院百余家，完成了两百多台的手术，双极系列产品凭借过硬的产品质量和优
良的临床使用效果得到了广大临床医生的认可。 

发布限制性股票激励计划，充分调动核心员工积极性 

8 月 15 日，公司还同时发布了安杰思 2023 年限制性股票激励计划（草案），首次授予的
激励对象为 69 名公司董事、高级管理人员、中层管理人员及核心技术（业务）骨干，授
予价格 70.00 元/股，授予的限制性股票数量为 47.65 万股。公司考核目标方面，A 档（100%
归属）设置 2023-2025 年收入目标 5.00/6.75/9.11 亿，同比+35%/+35%/+35%；净利润目
标 1.95/2.49/3.09 亿，同比+35%/28%/24%。B 档（80%归属）设置收入目标 4.75/6.41/8.65
亿，同比+28%/35%/35%；净利润目标 1.79/2.29/2.84 亿，同比+24%/+28%/+24%。体现出
公司对长期经营业绩和优秀人才的重视，有望充分调动核心骨干员工的积极性。 

图表1：股票激励计划分配人员名单及份额 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表2：股权激励计划公司业绩考核指标 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

  

姓名 国籍 职务
获授限制性股票

数量(万股)

占激励计划拟授出

股票总量的比例

占草案公布日股

本总额的比例

张承 中国 董事长、总经理 1.20 2.518% 0.021%

韩春琦 中国 董事、副总经理 1.00 2.099% 0.017%

盛跃渊 中国 董事、工程部总监 1.00 2.099% 0.017%

陈君灿 中国 财务总监 1.20 2.518% 0.021%

张勤华 中国 董事会秘书 0.75 1.574% 0.013%

34.00 71.354% 0.588%

39.15 82.162% 0.676%

8.50 17.838% 0.147%

47.65 100.000% 0.823%

3.首次授予限制性股票数量合计

4.预留部分

合计

2.其他激励对象

1.董事、高级管理人员

中层管理人员及核心技术(业务)骨干(64人)

业绩考核目标A 业绩考核目标B

公司归属系数100% 公司归属系数80%

第一个归属期
2023年营业收入不低于5亿元；

或2023年净利润不低于1.95亿元

2023年营业收入不低于4.75亿元；

或2023年净利润不低于1.79亿元

第二个归属期
2024年营业收入不低于6.75亿元；

或2024年净利润不低于2.49亿元

2024营业收入不低于6.41亿元；

或2024年净利润不低于2.29亿元

第三个归属期
2025年营业收入不低于9.11亿元；

或2025年净利润不低于3.09亿元

2025年营业收入不低于8.65亿元；

或2025年净利润不低于2.84亿元

归属期
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医保控费政策风险：目前国内多个省份已针对部分消化内镜耗材开展带量采购工作，若公
司产品未来进一步纳入带量采购或招标降价，或者公司未能在带量采购中中标，将可能对
公司业绩造成负面影响。 

在研项目推进不达预期风险：若公司在研项目推进缓慢，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在医院和患者接受
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。 

汇兑风险：公司收入结构中有较大比例来源于海外，若人民币汇率出现较大波动，将可能
对公司当期业绩产生影响。 

限售股解禁及财务投资者减持风险：由于公司为新上市，2023 年 11 月 20 日预期将会有
部分首发股份解禁，股份数 85.06 万股，占总股本 1.47%。且公司股东结构中有一定比例
的财务投资者，后续限售股解禁及股东减持将可能对公司股价产生负面影响。 
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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 1 72 3 05 3 71 5 18 6 78 8 68  货币资金 156 205 213 1,942 2,129 2,403 

增长率  77.6% 21.5% 39.5% 30.9% 28.0%  应收款项 14 14 21 23 31 39 

主营业务成本 -67 -108 -118 -163 -214 -274  存货 20 40 39 53 69 88 

%销售收入 39.2% 35.3% 31.9% 31.5% 31.6% 31.6%  其他流动资产 3 4 59 63 66 69 

毛利 104 198 253 354 463 593  流动资产 193 263 332 2,082 2,295 2,600 

%销售收入 60.8% 64.7% 68.1% 68.5% 68.4% 68.4%  %总资产 74.2% 76.8% 70.1% 90.2% 89.6% 90.3% 

营业税金及附加 -2 -3 -4 -5 -7 -9  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 1.0% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 41 52 116 199 237 250 

销售费用 -17 -24 -34 -52 -71 -95  %总资产 15.9% 15.3% 24.5% 8.6% 9.3% 8.7% 

%销售收入 10.0% 7.8% 9.2% 10.0% 10.5% 11.0%  无形资产 24 23 23 25 26 28 

管理费用 -20 -29 -32 -41 -51 -61  非流动资产 67 79 141 227 266 280 

%销售收入 11.8% 9.5% 8.7% 8.0% 7.5% 7.0%  %总资产 25.8% 23.2% 29.9% 9.8% 10.4% 9.7% 

研发费用 -18 -24 -31 -47 -61 -78  资产总计 2 60 3 42 4 73 2 ,308 2 ,561 2 ,879 

%销售收入 10.7% 7.9% 8.5% 9.0% 9.0% 9.0%  短期借款 0 1 1 1 1 1 

息税前利润（EBIT） 47 117 151 209 274 350  应付款项 26 40 43 56 73 93 

%销售收入 27.2% 38.3% 40.7% 40.5% 40.4% 40.4%  其他流动负债 18 28 47 56 74 94 

财务费用 -3 -2 13 22 42 47  流动负债 44 69 91 112 148 188 

%销售收入 1.6% 0.8% -3.6% -4.3% -6.2% -5.4%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 0 -1 -2 -1 0 -1  其他长期负债 0 2 1 1 0 0 

公允价值变动收益 0 1 0 3 2 2  负债 44 71 92 113 148 189 

投资收益 0 1 -7 0 -5 0  普通股股东权益 217 271 382 2,195 2,413 2,690 

%税前利润 0.0% 0.5% n.a 0.0% n.a 0.0%  其中：股本 43 43 43 58 58 58 

营业利润 49 120 164 239 317 404  未分配利润 87 131 226 388 605 883 

营业利润率 28.2% 39.3% 44.2% 46.1% 46.8% 46.5%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 2 0 2 0 0 0  负债股东权益合计 2 60 3 42 4 73 2 ,308 2 ,561 2 ,879 

税前利润 51 120 166 239 317 404         

利润率 29.7% 39.3% 44.6% 46.1% 46.8% 46.5%  比率分析       

所得税 -6 -15 -21 -33 -44 -57   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 11.4% 12.6% 12.4% 14.0% 14.0% 14.0%  每股指标       

净利润 45 105 145 205 273 347  每股收益 1.042 2.415 3.340 3.545 4.712 5.998 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 4.993 6.254 8.792 37.931 41.694 46.491 

归属于母公司的净利润 4 5  1 05 1 45 2 05 2 73 3 47  每股经营现金净流 1.229 2.725 3.603 3.693 5.181 6.500 

净利率 26.3% 34.3% 39.1% 39.6% 40.2% 40.0%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.760 0.950 1.200 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 20.88% 38.61% 37.99% 9.35% 11.30% 12.90% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 17.37% 30.64% 30.62% 8.89% 10.65% 12.05% 

净利润 45 105 145 205 273 347  投入资本收益率 19.16% 37.54% 34.50% 8.20% 9.75% 11.20% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 5 7 10 9 14 20  主营业务收入增长率 -5.95% 77.64% 21.49% 39.46% 30.92% 28.05% 

非经营收益 5 3 -4 -3 3 -2  EBIT 增长率 -16.44% 150.10% 28.80% 38.83% 30.67% 28.05% 

营运资金变动 -3 3 6 3 10 11  净利润增长率 -17.36% 131.68% 38.32% 41.54% 32.92% 27.28% 

经营活动现金净流 5 3  1 18 1 56 2 14 3 00 3 76  总资产增长率 19.12% 31.33% 38.42% 387.57% 10.95% 12.43% 

资本开支 -28 -16 -60 -93 -53 -33  资产管理能力       

投资 0 0 0 0 0 0  应收账款周转天数 27.8 13.2 14.7 14.0 14.0 14.0 

其他 -2 0 -61 0 -5 0  存货周转天数 111.1 101.3 121.0 120.0 120.0 120.0 

投资活动现金净流 - 30 - 15 - 121 - 93 - 58 - 33  应付账款周转天数 113.4 89.1 103.0 100.0 100.0 100.0 

股权募资 0 0 0 1,652 0 0  固定资产周转天数 77.9 49.8 42.5 61.2 78.0 74.5 

债权募资 0 0 0 0 0 0  偿债能力       

其他 0 -50 -39 -44 -55 -69  净负债/股东权益 -71.85% -75.40% -70.06% -91.10% -90.69% -91.57% 

筹资活动现金净流 0  - 50 - 39 1 ,608 - 55 - 69  EBIT 利息保障倍数 16.6 47.0 -11.2 -9.4 -6.5 -7.5 

现金净流量 1 8  4 8  9  1 ,729 1 87 2 74  资产负债率 16.79% 20.63% 19.39% 4.89% 5.78% 6.56%   
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 2023-07-27 增持 120.33 121.70～154.78  
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。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 
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