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报告摘要： 

事件：公司发布 2020 年年报，报告期内公司分别实现营业收入、归母净利

润、扣非后归母净利润 3.78、1.44、1.28 亿元;同比增速分别达到 18.66%、

44.07%、35.82%。 

公司 2020 年业绩符合预期。2020 年公司实现营收 3.78 亿元，同比增长

18.66%，业绩保持较快增长；受疫情导致的订单延迟交付影响，Q2 业绩回

暖；四季度进入销售旺季，业务放量增加；公司整体毛利率为 73.57%，同

比减少 0.13%，其中磁刺激类产品毛利率最高，达到 83%；受成本上升影响，

电生理和电刺激相关产品毛利率有所下降。 

“磁电联合”提供新机，先发优势稳固领先地位。根据 Frost&Sullivan 预

测，2023 年我国康复医疗器械市场规模将达到 670 亿元。人口老龄化等多

重因素将持续推动市场需求增长。公司以磁刺激技术为核心打造“磁电联合”

的产品组合，有效提升了产品的治疗效果及使用感受，为公司在盆底及产后

康复市场提供了新的增长机遇。根据行业特性，公司有望凭借先发优势保持

行业领先地位。 

拟实行股权激励，促进业绩稳健增长。公司拟授予核心管理团队限制性股票

107.31万股，占公告日股本总额的 1.57%。业绩考核目标为 2021 年、2022

年营业收入或净利润同比增长不低于 30%。该激励计划体现出公司对未来长

期盈利能力的信心。公司凭借多年积累的渠道优势和技术优势，有望赶上行

业高速发展的快车。 

加快研发创新布局，创造业绩增长新动力。2020 年公司研发投入 3428.74

万元，同比增长 25.21%；公司重点布局了康复机器人、电刺激新产品和下

一代磁刺激产品。公司电刺激产品已开启迭代升级。此外，公司康复机器人

X-walk 系列三个产品均处于上市准备阶段，有望成为公司新的业绩增长点。 

财务指标预测 
 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 318.87  378.37  497.89  611.05  752.39  

增长率（%） 53.47% 18.66% 31.59% 22.73% 23.13% 

归母净利润（百万元） 98.89  143.13  194.32  262.58  348.27  

增长率（%） 57.66% 44.74% 35.76% 35.13% 32.64% 

净资产收益率（%） 40.01% 10.22% 19.60% 15.17% 17.43% 

每股收益(元) 1.95  2.46  3.80  5.13  6.81  

PE 53.95  42.64  27.60  20.44  15.42  

PB 21.58  5.10  3.50  3.10  2.69    

 
公司简介：  

伟思医疗是中国康复医疗器械行业的技术创新驱

动型企业，致力于在盆底及产后康复、神经康复、

精神康复等细分领域为医疗及专业机构提供安

全、有效的康复产品及整体解决方案，目前公司

产品主要为电刺激类、磁刺激类、电生理类设备、

耗材及配件等康复医疗器械及产品等。  

资料来源：公司年报、东兴证券研究所 
 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 88.00-237.00 

总市值（亿元） 71.72 

流通市值（亿元） 17.21 

总股本/流通 A股（万股） 6834/1640 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 5.15 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 

 
   
分析师：胡博新  

010-66554049 hubx@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480519050003 
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资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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公司 2020 年业绩符合预期。1）公司收入实现稳定增长。2020 年公司实现营收 3.78 亿元，同比增长 18.66%。其中，电刺激

类、磁刺激类、电生理类、耗材类产品收入分别为 1.55、1.00、0.49、0.57 亿元，同比增速分别为 6.9%、46.32%、47.62%、

5.94%；2）公司业绩逐步回暖，Q4 增长加速。2020 年 Q1-Q4 公司分别实现营业收入 0.57、1.00、0.98、1.23 亿元，同比增

速分别为-3.55%、23.47%、14.99%、31.58%，分别实现扣非后归母净利润 0.15、0.33、0.31、0.48 亿元，同比增速分别为

-13.84%、29.87%、14.56%、61.02%。疫情导致的订单延迟交付导致 Q2 业绩回暖。随着销售旺季来到，核心产品逐渐放量，

Q4 单季度业绩实现高速增长；3）公司毛利率水平保持稳定。2020 年公司整体毛利率为 73.57%，同比减少 0.13%。其中，

电刺激类产品营收增速放缓；叠加成本上升，导致毛利率降低 2.68%；高毛利率的磁刺激类产品销售大幅增长，推动毛利率增

长 0.21%；受营业成本上升拖累，电生理类产品毛利率降低 0.11%；耗材及配件产品营收稳定增长，毛利率增加 1.17%； 4）

公司销售费用降低。报告期内，由于新冠疫情对医学市场活动形式和营销差旅费用的影响，以及《收入会计准则》中相关费用

调整至主营业务成本，公司销售费用同比降低 4.09%；5）经营性现金流增长低于收入增幅。报告期内，经营活动现金流净额

减少 14.64%，其中流出增加 13.30%，流入增加 3.86%。 

“磁电联合”提供新机，先发优势稳固领先地位。我国康复器械市场空间巨大，公司作为康复医疗领域的龙头企业有望享受行

业增长的红利，同时依仗自身先发优势继续保持领先地位。1）我国康复器械市场需求庞大，电、磁刺激类产品是其中增速较

快的细分领域，预计未来仍将保持快速增长。根据 Frost&Sullivan 数据，2014-2018 年，中国的康复医疗器械市场规模从 115

亿元增长至 280 亿元，年均复合增长率为 24.9%，增速高于医疗器械行业整体市场，预计 2023 年将达到 670 亿元，复合增速

为 19.1%。随着人口老龄化的加快、慢性病患者数量逐年增加、二胎政策放开后产妇数量的增加及其他因素的推动，我国康复

医疗服务及康复医疗器械需求还将持续增长；2）2020 年公司磁刺激类产品销量为 612 台，同比增加 49.27%；单价约为 14.65

万元，同比减少 12.95%，市场占有率约为 18.64%；磁刺激已经成为下一代引领盆底及产后康复市场的重大产业升级的标志性

产品。此外，公司充分发挥自身磁刺激产品的核心技术优势，依托“磁电联合”双产品的独特技术支撑脉冲磁恢复仪完成开发

并上市，有效推进院外市场的产品升级。磁刺激技术与电刺激技术相互结合补充，通过磁电联合来提高临床疾病治疗效率，患

者体验感更佳。以“磁电联合”的产品组合，为公司盆底及产后康复市场提供新一波的增长机遇；3）医疗器械行业中先发优势是

关键的竞争优势。医生通常会使用自己比较熟悉的器械，而且学习新设备的时间成本同样使后来者很难打破先进者的领先优势。

我们认为公司有望凭借先发优势持续领跑。预计 2021 年公司盆底康复类产品将继续保持高速增长，营收增长超过 36%。 

拟实行股权激励，促进业绩稳健增长。公司 2021 年 3 月份发布股权激励计划，拟授予核心管理团队的限制性股票 107.31 万

股，占公告日公司股本总额 1.57%。公司业绩考核目标为 2021 年、2022 年营业收入或净利润同比上一年度增长不低于 30%。

预计公司 2021-2022 年营收增长率将分别超过 30%和20%。该激励计划体现出公司对未来长期盈利能力的信心，有利进一步

绑定核心管理团队利益。公司所处康复器械细分领域包括电刺激、磁刺激、电生理领域，面临着技术壁垒高、潜在成长空间大、

盈利能力强等诸多推力，公司凭借多年积累的渠道优势和技术优势，有望赶上行业高速发展的快车，在未来几年保持业绩高速

成长。 

加快研发创新布局，创造业绩增长新动力。2020 年公司研发投入共计 3428.74 万元，同比增长 25.21%；2021 年预计公司研

发投入将进一步加大。2020 年公司的电刺激、磁刺激、电生理等产品的营收均实现增长。研发管线方面，公司重点布局了康

复机器人、电刺激新产品和下一代磁刺激类产品。公司的电刺激类产品已开启迭代升级。此外，公司康复机器人 X-walk 系列

三个产品均处于上市准备阶段，有望成为公司新的业绩增长点。 

盈利预测及投资评级：公司为新型康复器械龙头，凭借在盆底疾病康复医疗领域独特的渠道优势和技术优势，迭代的磁刺激仪

和康复机器人将为公司带来新的增长点。我们预计公司 2021 年至 2023 年实现营业收入分别为 4.98、6.11、7.52 亿元；归母

净利润分别为 1.94、2.62、3.48 亿元；EPS 分别为 3.80、5.13、6.81 元，对应 PE 分别为 27.60、20.44 和 15.42 倍，给予“强

烈推荐”评级。 

风险提示：研发不及预期；市场推广不及预期；政策风险 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产合计 282  1419  1598  1858  2200  营业收入 319  378  498  611  752  
货币资金 244  1366  1547  1796  2119  营业成本 84  100  120  147  188  
应收账款 1  13  1  2  2  营业税金及附加 5  5  6  7  8  

其他应收款 0  1  1  1  1  营业费用 75  72  100  104  105  
预付款项 3  1  3  6  10  管理费用 26  34  52  61  75  
存货 32  37  46  56  72  财务费用 1  -6  -15  -17  -20  

其他流动资产 2  1  -1  -3  -5  资产减值损失 27  34  35  39  40  

非流动资产合计 122  122  119  116  112  公允价值变动收益 -0.01  0.00  0.00  0.00  0.00  
长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 101  98  90  83  75  营业利润 4.33  13.43  4.05  4.00  4.00  
无形资产 19  20  19  18  17  营业外收入 9.76  12.35  20.40  30.00  44.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 115  165  224  303  403  
资产总计 404  1540  1717  1974  2312  利润总额 0.24  1.50  1.60  1.60  1.60  
流动负债合计 142  129  177  235  307  所得税 0.12  0.28  0.27  0.27  0.27  

短期借款 0  0  0  0  0  净利润 115  166  225  305  404  

应付账款 10  10  13  16  21  少数股东损益 16  23  31  42  56  
预收款项 71  1  46  101  169  归属母公司净利润 99  143  194  263  348  

一年内到期的非流动

负债 
10  0  0  0  0  EBITDA -1  -1  -1  -1  -1  

非流动负债合计 8  1  1  1  1  EPS（元） 100  144  195  263  349  
长期借款 4  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 149  129  178  236  308  成长能力           

少数股东权益 6  5  4  4  3  营业收入增长 53.47% 18.66% 31.59% 22.73% 23.13% 
实收资本（或股本） 51  68  51  51  51  营业利润增长 59.24% 43.76% 35.95% 35.34% 32.78% 

资本公积 19  1065  1065  1065  1065  归属于母公司净利

润增长 
35.66% 35.03% 35.66% 35.03% 32.57% 

未分配利润 153  238  373  556  800  获利能力           
归属母公司股东权益

合计 
249  1406  1535  1735  2001  毛利率(%) 73.71% 73.63% 75.82% 75.90% 74.98% 

负债和所有者权益 404  1540  1717  1974  2312  净利率(%) 31.01% 37.83% 39.03% 42.97% 46.29% 
现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.63% 

 

24.67% 9.33% 11.35% 13.33% 
  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) 40.01% 10.22% 12.69% 15.17% 17.43% 

经营活动现金流 141  121  235  298  390  偿债能力           
净利润 99  143  194  263  348  资产负债率(%) 37% 8% 10% 12% ` 
折旧摊销 25.67  27.05  0.00  7.86  7.86  流动比率          

1.99  

    

11.03  

     

9.04  

    

7.92  

    

7.17  
财务费用 1  -6  -15  -17  -20  速动比率          

1.77  

    

10.74  

     

8.78  

    

7.68  

    

6.93  
应付帐款的变化 0  0  12  0  0  营运能力           
预收帐款的变化 0  0  45  55  68  总资产周转率 0.89  0.39  0.31  0.33  0.35  

投资活动现金流 -17  2  -3  -3  -3  应收账款周转率 472  55  70  402  403  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 34.84  37.21  43.20  41.66  40.92  
长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 4  13  4  4  4  每股收益(最新摊

薄) 
1.95  2.46  3.80  5.13  6.81  

筹资活动现金流 -42  995  -51  -47  -64  每股净现金流(最新

摊薄) 
1.60  16.35  3.53  4.85  6.31  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
4.86  20.57  29.95  33.85  39.03  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           
普通股增加 0  17  -17  0  0  P/E 53.95  42.64  27.60  20.44  15.42  
资本公积增加 0  1046  0  0  0  P/B 21.58  5.10  3.50  3.10  2.69  

现金净增加额 82  1117  181  248  324  EV/EBITDA 36.49  31.22  17.53  12.12  8.31   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师简介 

 

分析师：胡博新 

药学专业，10 年证券行业医药研究经验，曾在医药新财富团队担任核心成员。对原料药、医疗器械、血液制

品行业有长期跟踪经验。 
   

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。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中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 
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