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资料来源：Wind 

 关注高端放量+控费带来的业绩弹性 
开立医疗(300633) 
高端放量及控费有望奠定 20 年增长基础 

公司 1 月 17 日发布 2019 年度业绩预告，公司预计 19 全年实现归母净利
润 1.05-1.45 亿元，同比下滑 42.6%-58.4%，业绩符合市场预期。我们预
计 19 年收入增速约 4%，主要受到超声线民营及基层采购乏力影响。同时
由于 S60、HD550 等新品推广，费用投入力度加大导致利润端增速下滑明
显。考虑高端产品放量及内部费用管控，我们看好 20 年业绩增长。我们调
整盈利预测，预计公司 19-21 年 EPS 为 0.31/0.57/0.72 元，调整目标价至
26.70-27.83 元，维持“买入”评级。 

 

19 年毛利率预计同比下滑，关注 20 年结构改善及控费成效 

我们预计公司 19 年毛利率同比有所下滑，主因：1）低毛利率威尔逊业务
新增全年并表；2）尚不成熟的低毛利率业务内窥镜（相比超声）收入占比
提升。展望 20 年，考虑高端产品 S60、HD550 放量改善业务结构，我们
预计毛利率有望回升。19 年由于新产品推广力度加大、人员扩充等原因费
用率承压。展望 20 年，考虑海外办事处已完成初步布局、人员扩充已基本
成型、叠加规模效应等因素，我们预计销售费用率和研发费用率有望回归
2018 年时水平。 

 

内窥镜延续高增长态势，静待高端放量带动 20 年超声回暖 

1）内窥镜：软镜业务当前体量较小，且市场需求旺盛，我们预计 19 年收
入约 2 亿元，同比增长约 60%，20 年有望维持约 50%的高增长。威尔逊
于 4Q18 开始并表，整体销售良好，我们预计威尔逊 19 年收入约 0.95 亿
元，20 年有望维持约 20%增速；2）超声：我们预计 19 年超声收入同比
下滑约 10%，其中高端新品 S60 销量预计超 300 台。展望 20 年，考虑
S60 经过 1 年多的推广后进入放量收获期叠加 19 年低基数，我们预计 20

年超声收入增速在 10%以上；3）在研新品：我们预计公司 4K 高清硬镜有
望于 2020 年获批，超声内镜、血管内超声有望于 2021 年获批。 

 

看好公司内窥镜长期价值，维持“买入”评级 

考虑 19 年超声市场采购乏力对公司收入增速影响较大，S60、HD550 等
新品第一个完整年度推广费用显著提升对利润端影响较大，我们下调盈利
预测，预计公司 19-21 年归母净利润为 1.27/2.30/2.94 亿元（前值为
2.97/3.74/4.57 亿元），同比增长-50%/81%27%，当前股价对应 19-21 年
PE 估值为 85.0x/46.9x/36.8x。我们看好公司内窥镜长期价值，在内窥镜
拉动及超声改善预期下，预计 19-21 年 EPS CAGR 为 52%（VS 可比公
司的 29%），我们给予公司 2020 年 47x-49x PE 估值（可比公司 2020 年
平均 PE 估值为 37x），调整目标价至 26.70-27.83 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：核心产品销售不及预期风险，核心产品招标降价风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 405.76 

流通 A 股 (百万股) 149.25 

52 周内股价区间 (元) 20.91-32.12 

总市值 (百万元) 10,801 

总资产 (百万元) 2,243 

每股净资产 (元) 3.36  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 989.07 1,227 1,276 1,529 1,795 

+/-%  37.49 24.04 3.99 19.84 17.37 

归属母公司净利润 (百万元) 190.02 252.62 127.11 230.49 293.61 

+/-%  45.69 32.94 (49.68) 81.33 27.38 

EPS (元，最新摊薄) 0.47 0.62 0.31 0.57 0.72 

PE (倍) 56.84 42.76 84.98 46.86 36.79  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/a92bf830-40a6-4f75-ae2c-4359d6a46f7f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/a92bf830-40a6-4f75-ae2c-4359d6a46f7f.pdf
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估值 

图表1： 开立医疗可比公司估值 

公司名称 收盘价（元） 市值（亿元） 

EPS CAGR（%）

2019-2021E 

P/E(x) 

PEG  2019E 2020E 2021E 

乐普医疗 35.44 631 29.9 37 29 22 0.96 

万东医疗 10.94 59 25.8 30 24 19 0.92 

蓝帆医疗 12.17 117 26.4 21 16 13 0.62 

安图生物 110.18 463 29.6 63 49 37 1.64 

健帆生物 80.01 335 33.5 60 45 34 1.33 

迈瑞医疗 193.05 2,347 22.1 51 41 34 1.87 

欧普康氏 53.48 216 35.6 72 53 39 1.49 

平均  596 29.0 48 37 28 1.26 

开立医疗 26.62 108 52.0 85 47 37 0.90 

注：除开立医疗外均采用 Wind 一致性预期；PEG=2020E PE/EPS CAGR（2019-2021E）*100；定价日是 2020 年 1 月 17 日 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 盈利预测调整 

（人民币百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 调整前 1227 1447 1773 2137 

 调整后 1227 1276 1529 1795 

 (+/-）%  -12% -14% -16% 

毛利 调整前 857 1003 1242 1507 

 调整后 857 827 1021 1208 

 (+/-）%  -18% -18% -20% 

销售费用 调整前 352 420 518 628 

 调整后 352 408 439 513 

 (+/-）%  -3% -15% -18% 

管理费用 调整前 294 352 425 509 

 调整后 294 348 409 471 

 (+/-）%  -1% -4% -7% 

财务费用 调整前 -3 3 -4 -10 

 调整后 -3 8 13 9 

 (+/-）%  195% -440% -190% 

归母净利润 调整前 253 297 374 457 

 调整后 253 127 230 294 

 (+/-）%  -57% -38% -36% 

EPS 调整前 0.62 0.73 0.92 1.13 

 调整后 0.62 0.31 0.57 0.72 

 (+/-）%  -57% -38% -36% 

资料来源：华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表3： 开立医疗历史 PE-Bands  图表4： 开立医疗历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,088 1,138 1,195 1,400 1,639 

现金 71.03 130.74 124.19 202.74 297.52 

应收账款 293.83 384.50 391.75 469.63 550.76 

其他应收账款 24.47 0.00 0.00 0.00 0.00 

预付账款 24.59 13.33 16.18 18.32 21.16 

存货 212.62 246.53 299.27 345.97 406.19 

其他流动资产 461.57 363.10 363.14 363.39 363.65 

非流动资产 247.20 697.47 764.24 847.60 947.98 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 47.46 66.64 49.57 34.29 20.88 

无形资产 67.06 71.46 71.00 72.80 73.33 

其他非流动资产 132.68 559.37 643.68 740.51 853.77 

资产总计 1,335 1,836 1,959 2,248 2,587 

流动负债 218.96 460.73 456.73 527.84 596.90 

短期借款 23.35 169.07 175.83 210.71 247.30 

应付账款 56.43 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动负债 139.18 291.66 280.90 317.13 349.59 

非流动负债 56.97 63.94 63.94 63.94 63.94 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 56.97 63.94 63.94 63.94 63.94 

负债合计 275.93 524.67 520.67 591.77 660.83 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 400.01 400.01 405.76 405.76 405.76 

资本公积 210.31 218.75 231.79 231.79 231.79 

留存公积 440.82 673.44 800.55 1,018 1,289 

归属母公司股东权益 1,051 1,292 1,438 1,656 1,926 

负债和股东权益 1,327 1,817 1,959 2,248 2,587  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 989.07 1,227 1,276 1,529 1,795 

营业成本 313.29 369.60 448.65 508.19 586.94 

营业税金及附加 14.21 14.60 15.18 18.20 21.36 

营业费用 269.09 352.23 408.27 438.81 513.23 

管理费用 231.57 294.45 348.30 409.00 470.52 

财务费用 6.43 (2.90) 8.05 12.51 9.35 

资产减值损失 17.98 25.95 3.58 3.94 4.33 

公允价值变动收益 0.00 0.19 0.19 0.19 0.19 

投资净收益 8.89 18.89 10.00 10.00 10.00 

营业利润 207.68 271.73 136.91 247.95 315.75 

营业外收入 0.03 0.49 0.49 0.49 0.49 

营业外支出 0.04 0.86 0.86 0.86 0.86 

利润总额 207.66 271.35 136.53 247.58 315.38 

所得税 17.64 18.73 9.42 17.09 21.77 

净利润 190.02 252.62 127.11 230.49 293.61 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 190.02 252.62 127.11 230.49 293.61 

EBITDA 176.01 215.17 76.69 175.87 223.65 

EPS (元，基本) 0.47 0.62 0.31 0.57 0.72  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 37.49 24.04 3.99 19.84 17.37 

营业利润 162.20 30.84 (49.62) 81.11 27.34 

归属母公司净利润 45.69 32.94 (49.68) 81.33 27.38 

获利能力 (%)      

毛利率 68.32 69.87 64.83 66.76 67.29 

净利率 19.21 20.59 9.96 15.07 16.36 

ROE 21.36 21.32 9.25 14.90 16.39 

ROIC 18.87 15.01 3.24 8.73 10.21 

偿债能力      

资产负债率 (%) 20.66 28.58 26.58 26.33 25.54 

净负债比率 (%) 8.46 32.22 33.77 35.61 37.42 

流动比率 4.97 2.47 2.62 2.65 2.75 

速动比率 4.00 1.94 1.96 2.00 2.07 

营运能力      

总资产周转率 0.84 0.77 0.67 0.73 0.74 

应收账款周转率 3.54 3.62 3.29 3.55 3.52 

应付账款周转率 5.08 13.10 0.00 0.00 0.00 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.47 0.62 0.31 0.57 0.72 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.34 0.58 0.18 0.41 0.50 

每股净资产(最新摊薄) 2.61 3.23 3.54 4.08 4.75 

估值比率      

PE (倍) 56.84 42.76 84.98 46.86 36.79 

PB (倍) 10.20 8.24 7.51 6.52 5.61 

EV_EBITDA (倍) 61.37 50.20 140.85 61.42 48.30  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 136.21 233.65 73.78 164.71 203.86 

净利润 190.02 252.62 127.11 230.49 293.61 

折旧摊销 17.18 22.22 22.26 22.47 22.90 

财务费用 0.00 0.00 8.05 12.51 9.35 

投资损失 (8.89) (18.89) (10.00) (10.00) (10.00) 

营运资金变动 (90.75) (52.50) (77.22) (94.70) (116.33) 

其他经营现金 28.65 30.19 3.58 3.94 4.33 

投资活动现金 (342.76) (305.03) (79.03) (95.82) (113.28) 

资本支出 45.35 80.88 84.11 100.80 118.30 

长期投资 0.00 7.30 (5.08) (4.97) (5.03) 

其他投资现金 297.41 216.85 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 108.54 116.54 (1.30) 9.66 4.20 

短期借款 19.39 145.73 6.75 34.88 36.59 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 40.01 0.00 5.75 0.00 0.00 

资本公积增加 135.53 8.44 13.03 0.00 0.00 

其他筹资现金 (86.39) (37.63) (26.83) (25.22) (32.40) 

现金净增加额 (98.01) 45.15 (6.55) 78.55 94.78  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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