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华鑫证券·科创板报告 
证券研究报告·行业研究·医药生物系列 

 

主要财务指标（单位：百万元） 
 科创板已受理企业名单中，医药生物占据 31 席。截止 6 月

26 日，科创板已受理企业达 131 家，其中医药生物公司占 31

席，分别为：微芯生物、南微医学、心脉医疗等。本系列我们

接着介绍科创板中的医药生物企业——祥生医疗。祥生医疗的

主营业务为超声医学影像设备的研发、制造和销售。 

 公司主营超声医学影像设备。公司成立于 1996 年，专注于

超声医学影像设备的研发、生产和销售。公司系国内较早从事

超声医学影像技术国产化的企业，可为客户提供从高端彩超到

黑白超、从全身一体机到专科超声设备、从推车式到便携式设

备在内的各类超声医学影像设备。2018 年国内超声医学影像

设备市场规模40,482台/套，公司产品在国内市场销售1,644 台

/套，市场份额为 4.06%，且 2018 年公司超声设备出口排名居

国内品牌第三。 

 国内超声医学影响设备市场增速较快。在全球老龄化加深、

疾病发病率提升、超声医学在临床应用的延伸和细分化等因素

的推动下，近年来全球超声医学影像设备市场保持稳定发展态

势。2016 年全球超声医学影像设备市场规模为 159,760 台/套，

至 2022 年预计增长至 282,671 台/套，年复合增长率为 10.00%。

2016 年我国超声医学影像设备市场规模为 28,449 台/套，至 

2022 年预计增长至 60,376 台/套，年复合增长率高达 13.40%，

远高于同期全球市场增速。 

 营收和利润增速较快，盈利能力较强。2016-2018 年公司收

入增长较快，2018 年实现营业收入 32697 万元，三年复合增

长率达到 39.95%；2018 年公司实现归母净利润 9506 万元、扣

非净利润 9124 万元。2016-2018 年间，公司销售毛利率、公司

销售净利率和 ROE 都逐年上升，2018 年分别达到 61.15%、

29.07%和 45.45%。总体来看，公司盈利能力较强。 

 风险提示：研发风险；市场竞争风险；产品结构单一风险。 

 

 2016 2017 2018 

营业收入 167 272 327 

（＋/－）  62.7% 20.4% 

营业利润 26 72 107 

（＋/－）  170.8% 49.2% 

归属母公

司净利润 
30 64 95 

（＋/－）  110.2% 48.4% 

EPS（元） 0.61 1.07 1.58 

 资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 
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1．公司概况 

祥生医疗成立于 1996 年，专注于超声医学影像设备的研发、制造和销售，为国内

外医疗机构、科研机构、战略合作伙伴等提供各类超声医学影像设备和专业的技术开

发服务，辅助医师进行疾病检测和病情诊断。公司控股股东为祥生投资，实际控制人

为莫善珏、莫若理及陆坚，三人直接及间接合计持有发行人 5,680.26 万股股份，占

发行人发行前股本总额的 94.68%。 

图表 1：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 

2．公司所处行业分析 

在全球老龄化加深、疾病发病率提升、超声医学在临床应用的延伸和细分化等因

素的推动下，近年来全球超声医学影像设备市场保持稳定发展态势。据 Signify 

Research 数据显示，2016年全球超声医学影像设备市场规模为 159,760台/套，至2022

年预计增长至 282,671 台/套，年复合增长率为 10.00%。 

与国外发达国家相比，我国超声医学影像介入临床应用时间较晚，但基于我国庞

大的医疗诊断需求、日益完善的卫生医疗体系建设、人民逐步增长的疾病防控意识、

以及超声设备独有的低成本、无辐射、无创伤、临床应用广等优势，近年来我国超声

医学影像设备市场迅速增长。据 Signify Research 数据显示，2016 年我国超声医学

http://www.hibor.com.cn/
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影像设备市场规模为 28,449 台/套，至 2022 年预计增长至 60,376 台/套，年复合增

长率高达 13.40%，远高于同期全球市场增速。近年来，国内超声医学诊断设备企业快

速发展，基础技术能力已与国外先进水平日益趋近，进口替代进程加速。超声医学诊

断的应用领域逐步拓展，临床应用范围和市场需求不断扩大，并且朝着便携化、人工

智能及互联网等方向发展。 

 

图表 3：2016-2022 年我国超声医学影像设备市场规模 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 

 

 

图表 2：2016-2022 年全球超声医学影像设备市场规模 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 

http://www.hibor.com.cn/
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3．公司主营业务分析 

公司主营业务为超声医学影像设备研发、制造、销售及相关技术服务。公司系国

内较早从事超声医学影像技术国产化的企业，多年来坚持自主研发的技术理念，现已

掌握了从二维超声、三维超声到四维超声，从探头核心部件、图像处理算法、图像分

析软件到整机设计开发，从临床应用专科化、设备便携化到人工智能云平台解决方案

在内的全套超声医学影像的核心技术，可为客户提供从高端彩超到黑白超、从全身一

体机到专科超声设备、从推车式到便携式设备在内的各类超声医学影像设备。 

根据 Signify Research 的数据测算，2018 年国内超声医学影像设备市场规模

40,482 台/套，公司 2018 年国内市场销售 1,644 台/套，市场份额为 4.06%。目前公

司产品已远销国内外 100 多个国家和地区，成为全球超声医学影像设备行业的主要制

造商之一，2018 年公司超声设备出口排名居国内品牌第三。 

图表 4：公司主要产品 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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4．公司财务状况分析 

2016-2018 年间，公司收入和利润均实现较快增长。公司 2018 年实现营业收入

32697 万元，三年复合增长率达到 39.95%；归母净利润和扣非净利润分别达到 9506 万

元和 9124 万元，三年复合增长率分别为 76.63%和 78.99%。 

 

图表 6：2016-2018 年公司营收、归母净利润和扣非净利润（单位：万元）  

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

 

 

图表 5：公司主营业务构成 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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2016-2018 年间，公司销售毛利率、公司销售净利率和 ROE 都逐年上升，2018 年

分别达到 61.15%、29.07%和 45.45%。总体来看，公司盈利能力较强。 

 

图表 7：2016-2018 年公司盈利能力分析 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

 

2016-2018 年间，公司的研发支出稳定增长，2018 年达到 4135 万元，占营业收入

比重为 12.65%。近三年公司总资产持续增长，2018 年达到 3.24 亿元，股东权益增长

至 2.09 亿元，资产负债率为 35.34%。 

 

图表 8：2016-2018 年公司研发投入情况 
 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 
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图表 9：2016-2018 年公司资产负债状况 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

5．可比公司估值分析 

考虑到公司的产品类型及业务模式等方面，我们选取迈瑞医疗、开立医疗和理邦

仪器作为可比上市公司。从估值角度来看，可比公司的平均估值水平在 45倍左右。 

 

图表 10：可比公司估值分析 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部（数据日期为 2019 年 6 月 27 日） 

 

6．公司募投项目情况 

公司本次拟向社会公众首次公开发行股票数量不超过 2000 万股，不低于本次发行
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图表 11：公司募集资金用途 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 

 

7．风险提示 

1）研发风险； 

2）市场竞争风险； 

3）产品结构单一风险。 
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杜永宏：华鑫证券医药行业分析师，2017年6月加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪领域：医药生物

行业。 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保
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