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核心观点：   

 

 事件：公司发布 2023 年半年报，公司 2023 年 1-6 月实现营业收入

10.43 亿元（+24.87%），归母净利润 2.73 亿元（+56.18%），扣非净利

润 2.73 亿元（+67.97%），经营性现金流 1.51 亿元；2023 年 Q2 实现

营业收入 5.70 亿元（+22.67%），归母净利润 1.35 亿元（+8.75%），扣

非净利润 1.48 亿元（+29.59%）。 

 公司营收增长稳健，净利润增速亮眼。2023 上半年，医院门诊逐步

恢复，呼吸、消化科全面复苏。医院采购重心转向一般医疗物资，带

来内镜、超声等市场需求增加。分业务来看，内窥镜及镜下器具业务

实现收入 3.77 亿元（+38.40%），超声业务实现收入 6.49 亿元

（+19.54%），两大业务增长稳健。公司毛利率为 68.98%, 同比增加

3.76 个百分点，主要系公司高端产品占比增加。净利润增速亮眼，主

要系公司期间费用率逐渐下降，规模效应开始显现。 

 内窥镜：内窥镜多产品战略稳步推进，高端产品性能优越。公司拥

有丰富的内窥镜产品管线，已推出全高清消化道内窥软镜系统、三芯

片 2k 硬镜、4k 硬镜、4K 荧光硬镜等产品，涵盖低中高市场。公司

的高端内镜产品 HD-550 系列性能优越，与 SFI、VIST 技术相结合，

提供早期疾病诊疗解决方案，获临床正面反馈。此外，高端镜种不断

突破，公司推出了光学放大内镜、超细内镜、刚度可调内镜等产品。 

 超声：高端超声不断突破，产品品类拓展扩大市场范围。公司高端

产品 S60 和 P60 系列获得三甲医院医生高度认可。2022 年发布的产

前超声筛查技术凤眼 S-Fetus 4.0 进一步提高公司产科超声的竞争力；

2023 年 2 月，公司超高端超声 S90 Exp 系列取得中国医疗器械注册证

并在美国获 FDA 批准，在超高端超声市场不断突破；2023 年公司发

布血管内超声（IVUS），有利于公司打开心血管领域市场；兽用超声

方面，公司于 2022 年发布了专业的兽用超声 ProPet 系列，进一步

扩大市场范围。 

 海外业务稳步推进，业务规模和品牌影响力不断扩大。公司注重海

外市场业务拓展和本土化建设，实现诸多成果。1）公司便携超声 E 

系列、X 系列通过方舱和应急采购等方式扩展到更多发达国家和高端

医院，进一步打开市场。2）公司人工智能产前超声筛查技术“凤眼 S-

Fetus”的全球发布获得一致好评，夯实了海外超声市场 3）公司是全

球第四家超声内镜系统（EUS）的制造商，在量产首年就取得的 20 个

国家的销售和装机。4）公司兽用产品 ProPet 和 V-2000 在海外取得积

极反馈。 
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市场数据 2023/8/23 

A 股收盘价(元) 42.07  

A 股一年内最高价(元) 62.62  

A 股一年内最低价(元) 34.51  

沪深 300 3696.63  

市盈率 38.71  

总股本（万股） 43065.28  

实际流通 A 股(万股) 43065.28  

限售的流通 A 股(万股) 0.00  

流通 A 股市值(亿元) 181.18  

    

资料来源：中国银河研究部整理 

 
 
 

相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 
 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

相关研究 

[Table_Chart] [Table_QuotePic]   
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 公司发布股权激励计划，推动外科业务加速增长。公司同财报一起发布限制性股票激励

计划，激励对象一共 34 人，主要为公司微创外科业务团队员工(包含外籍员工)及董事会

认为应当激励的其他人员。拟授予股份 329 万股，占本激励计划草案公告日公司股本总

额的 0.76%。授予价格为 22.18 元/股。激励计划的考核目标为公司 2023-2026 在中国大陆

地区外科业务总收入，考核目标为 1/1.45/2.5/4 亿，2024-2026 年同比增长 45%/72%/60%，

解锁下限为目标的 80%。此次举措有利于激励微创外科员工积极性，加速促进公司外科

业务进入高速增长期。 

 投资建议：公司作为国产超声和内镜的龙头，我们看好公司在中高端市场的布局以及海

外市场的拓展。我们预计公司 2023-2025 年营业收入为 22.24/28.01/35.18 亿元，归母净

利润为 4.89/6.39/8.33 亿元，同比增长 32.25%/30.70%/30.35%，EPS 分别为 1.14/1.48/1.93

元，当前股价对应 2023-2025 年 PE 为 37/28/22 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：研发不及预期的风险、汇率波动的风险、全球政治经济波动的风险等 

主要财务指标 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1762.65  2224.65  2801.24  3518.56  

收入增长率% 22.02  26.21  25.92  25.61  

归母净利润（百万元） 369.81  489.06  639.20  833.18  

利润增速% 49.57  32.25  30.70  30.35  

毛利率% 66.87  67.40  67.56  68.25  

摊薄 EPS(元) 0.86  1.14  1.48  1.93  

PE 48.99  37.05  28.34  21.75  

PB 6.61  5.75  4.78  3.92  

PS 10.21  8.09  6.43  5.12  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2514.31  2379.69  3018.89  3852.07  营业收入 1762.65  2224.65  2801.24  3518.56  

现金 1337.21  1946.02  2585.22  3418.40  营业成本 584.04  725.20  908.74  1117.31  

应收账款 198.69  0.00  0.00  0.00  营业税金及附加 15.22  20.02  25.21  31.67  

其它应收款 17.04  0.00  0.00  0.00  营业费用 423.16  511.67  627.48  777.60  

预付账款 11.96  0.00  0.00  0.00  管理费用 98.00  140.15  173.68  214.63  

存货 514.38  0.00  0.00  0.00  财务费用 -29.89  0.00  0.00  0.00  

其他 435.03  433.67  433.67  433.67  资产减值损失 -40.14  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 1029.91  1029.91  1029.91  1029.91  公允价值变动收益 -3.93  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 9.25  11.68  14.71  18.47  

固定资产 375.60  375.60  375.60  375.60  营业利润 382.43  505.59  660.65  861.00  

无形资产 169.37  169.37  169.37  169.37  营业外收入 0.11  0.11  0.11  0.11  

其他 484.94  484.94  484.94  484.94  营业外支出 0.60  0.60  0.60  0.60  

资产总计 3544.22  3409.59  4048.79  4881.97  利润总额 381.94  505.11  660.17  860.51  

流动负债 749.42  203.25  203.25  203.25  所得税 12.13  16.04  20.97  27.33  

短期借款 180.97  180.97  180.97  180.97  净利润 369.81  489.06  639.20  833.18  

应付账款 229.67  0.00  0.00  0.00  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 338.77  22.27  22.27  22.27  归属母公司净利润 369.81  489.06  639.20  833.18  

非流动负债 55.00  55.00  55.00  55.00  EBITDA 405.47  493.91  645.95  842.52  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.86  1.14  1.48  1.93  

其他 55.00  55.00  55.00  55.00       

负债合计 804.41  258.24  258.24  258.24  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  营业收入 22.02% 26.21% 25.92% 25.61% 

归属母公司股东权益 2739.80  3151.35  3790.55  4623.73  营业利润 77.33% 32.21% 30.67% 30.33% 

负债和股东权益 3544.22  3409.59  4048.79  4881.97  归属母公司净利润 49.57% 32.25% 30.70% 30.35% 

     毛利率 66.87% 67.40% 67.56% 68.25% 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率 20.98% 21.98% 22.82% 23.68% 

经营活动现金流 473.26  675.14  624.98  815.19  ROE 13.50% 15.52% 16.86% 18.02% 

净利润 369.81  489.06  639.20  833.18  ROIC 11.39% 14.19% 15.60% 16.85% 

折旧摊销 57.51  0.00  0.00  0.00  资产负债率 22.70% 7.57% 6.38% 5.29% 

财务费用 -12.39  0.00  0.00  0.00  净负债比率 29.36% 8.19% 6.81% 5.59% 

投资损失 -9.25  -11.68  -14.71  -18.47  流动比率 3.36  11.71  14.85  18.95  

营运资金变动 5.90  197.27  0.00  0.00  速动比率 2.63  11.64  14.78  18.88  

其它 61.67  0.49  0.49  0.49  总资产周转率 0.50  0.65  0.69  0.72  

投资活动现金流 -434.06  11.19  14.22  17.99  应收帐款周转率 8.87  — — — 

资本支出 -189.80  -0.49  -0.49  -0.49  应付帐款周转率 7.67  — — — 

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  每股收益 0.86  1.14  1.48  1.93  

其他 -244.26  11.68  14.71  18.47  每股经营现金 1.10  1.57  1.45  1.89  

筹资活动现金流 3.78  -77.52  0.00  0.00  每股净资产 6.36  7.32  8.80  10.74  

短期借款 152.43  0.00  0.00  0.00  P/E 48.99  37.05  28.34  21.75  

长期借款 -43.32  0.00  0.00  0.00  P/B 6.61  5.75  4.78  3.92  

其他 -105.33  -77.52  0.00  0.00  EV/EBITDA 55.10  33.18  24.38  17.71  

现金净增加额 54.38  608.81  639.20  833.18  PS 10.21  8.09  6.43  5.12  

      69.01% -45.69% 19.02% 19.79% 数据来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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分析师简介及承诺 

[Table_Resume] 程培，银河证券医药首席分析师，上海交通大学生物化学与分子生物学硕士，7 年医学检验行业+6 年医药行业研究经验，公司

研究深入细致，对医药行业政策和市场营销实务非常熟悉。此前作为团队核心成员，获得新财富最佳分析师医药行业 2022 年第 4

名、2021 年第 5 名、2020 年入围，2021 年上海证券报最佳分析师第 2 名，2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1 名，2018 年

第一财经最佳分析师医药行业第 1 名等荣誉。 

 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

公司评级体系 

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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