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[Table_Summary] 

事件： 

公司发布 2020 年年度报告及 2021 年一季度报告：2020 年度，公司实现营

业收入、归母净利润、扣非归母净利润 13.26、2.61、2.12 亿元，分别同比

增长 1.45%、-14.11%、-23.25%，上半年主要受疫情影响，内镜择期手术和

常规检查等非紧急医疗受限，上半年营收同比下降约 7.64%，下半年业绩回

暖，三、四季度营收同比分别增长 5.14%、13.98%，全年业绩基本符合预期； 

2021 年一季度实现营业收入、归母净利润、扣非归母净利润 3.94 亿元、

6684.82、6297.35 万元，分别同比增长 59.47%、41.10%、51.75%，相比

于 2019Q1 的 2.87 亿元销售规模增长 37.12%，国内外分别实现营收 2.27、

1.66 亿元，同比增加 91.89%、29.64%，剔除股份支付影响实现归母净利润

为 8,899.59 万元，同比增长 87.85%，每股收益 0.6674 元/股，同比增长

87.84%，业绩表现较佳。 

 产品结构调整促毛利率提升，研发加码赋能可持续发展 

2020 年公司毛利率为近年新高，达 66.03%，主要由于产品结构调整，毛利

率相对较低（37.87%）的活检类产品因疫情影响胃肠诊疗开展，导致销量及

销售额下降，毛利率较高的止血闭合类（76.44%）、扩张类（71.01%）略有

增长，黄金刀、圈套器、注射针、ERCP、球囊扩张等产品同比呈现较大上

升态势，其中黄金刀销售额同比增长 200%；由于期间费用率上扬以及汇兑

损失（同比增加 2,512.29 万元）导致净利率相较往年较低（20.06%），其中

管理费用率（16.80%）、研发费用率（7.51%）、财务费用率（1.17%）分别

同比上涨 3.24、2.13、1.45 个百分点，销售费用率则由于疫情影响有所下降，

管理费用增幅较大主要系公司实施 2020 年股权激励计划产生的股份支付费

用所致，研发投入 9,966.86 万元，研发人员 327 名，占员工总人数的 16.76%，

专利申请 194 项，再创新高，为公司可持续发展赋能，2020 年公司远端腔道

可视化产品完成开发并提交型式检验，EOCT C1 主机和耗材获得国内注册，

开发完成 LOCKADO、合金夹、连发夹、ERCP 快速交换系统、一次性使用

高频切开刀（单极、双极）、颅内隧道牵开手术系统、Ⅳ消融设备、微波治疗

保护球囊等一系列创新或升级产品，进一步丰富产品储备；2021Q1 毛利率

再度创新高，达到 66.34%，净利率则持续下降至 17.43%，其中管理费用率

相比于 2020 年的 16.80%上涨至 20.96%，主要由于实施 2020 年限制性股

票激励计划产生股份支付费用为 2,246.63 万元。 

 长期发展逻辑依旧坚挺 

国内内镜下诊疗耗材行业将充分受益于早筛渗透率的提升以及术式升级而快

速发展（现有规模约 50 亿元，增速可达 20%以上），公司核心产品凭借优异
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性能以及渠道拓展有望带来市场份额的提升，如 EOCT 成像扫描速度（24.4

帧/秒）为 FDA 首批产品 NvisionVLE 的两倍，软组织夹在残留长度、旋转、

闭合等核心指标方面比肩甚至超越波士顿科学、库克、奥林巴斯等国际巨头

（国内外市场份额仅约为 15%、10%），潜在进入者除非有颠覆性的优势否

则难以撼动公司产品地位，我们认为公司长期发展逻辑坚挺。  

 盈利预测 

考虑到公司的产品性能优异且品类齐全、国内市场增速较快且空间庞大、海

内外双推市场导向明确，我们预计公司 2021-2023 年实现营业收入分别为

18.06、23.80、30.07 亿元，同比增速分别为 36.2%、31.8%、26.3%，实现

归母净利润分别为 3.81、5.21、6.91 亿元，同比增速分别为 46.0%、36.9%、

32.7%，EPS 分别为 2.85、3.91、5.19 元，当前股价对应 PE 分别为 72X、

53X、40X，维持“增持”评级。 

风险提示：新产品市场接受度低于预期，市场竞争加剧，海外疫情发展超预

期。 

 

 

 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入 1,307  1,326  1,806  2,380  3,007  

(+/-)% 41.8% 1.4% 36.2% 31.8% 26.3% 

息税前利润（EBIT） 320  263  379  514  680  

(+/-)% 51.1% -18.0% 44.5% 35.3% 32.4% 

归母净利润 304  261  381  521  691  

(+/-)% 57.5% -14.1% 46.0% 36.9% 32.7% 

每股收益（元） 2.28  1.96  2.85  3.91  5.19  
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表（百万

元） 
2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 647  645  987  1,493  2,168  营业收入 1,307  1,326  1,806  2,380  3,007  

应收票据/账款 170  207  263  349  444  营业成本 447  451  613  808  1,020  

预付账款 9  19  19  26  34  营业税金及附加 15  12  17  22  28  

其他应收款 9  19  20  27  35  销售费用 277  278  379  501  632  

存货 212  215  284  380  478  管理费用 177  223  280  357  421  

其他流动资产 0  5  5  5  5  研发费用 70  100  137  179  225  

流动资产合计 2,397  2,498  2,965  3,668  4,553  财务费用 -4  16  -2  -9  -17  

长期股权投资 32  28  28  28  28  资产减值损失 -4  -10  0  0  0  

固定资产合计 235  259  259  259  259  信用减值损失 0  -5  0  0  0  

无形资产 17  16  16  16  16  其他收益 0  1  1  2  2  

商誉 131  131  131  131  131  投资收益 32  49  54  71  90  

长期待摊费用 15  31  31  31  31  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 8  7  7  7  7  资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 2,875  3,105  3,572  4,274  5,159  营业利润 352  282  437  595  790  

短期借款 0  0  0  0  0  营业外收支 7  19  0  0  0  

应付票据及应付账

款 
192  214  258  356  449  利润总额 359  301  437  595  790  

预收账款 8  1  8  8  10  所得税费用 44  35  51  69  91  

应付职工薪酬 79  65  97  127  158  净利润 315  266  386  526  698  

应交税费 11  12  18  22  28  归母净利润 304  261  381  521  691  

其他流动负债 0  0  0  0  0  少数股东损益 12  5  6  5  7  

长期借款 0  0  0  0  0  基本每股收益 2.28  1.96  2.85  3.91  5.19  

预计负债 0  0  0  0  0  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 347  442  522  698  885  营收增长率 41.8% 1.4% 36.2% 31.8% 26.3% 

股东权益 2,528  2,664  3,050  3,576  4,275  EBIT 增长率 51.1% -18.0% 44.5% 35.3% 32.4% 

现金流量表（百万

元） 
2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润增长率 57.5% -14.1% 46.0% 36.9% 32.7% 

净利润 315  266  386  526  698  销售毛利率 65.8% 66.0% 66.0% 66.0% 66.1% 

折旧与摊销 25  34  0  0  0  销售净利率 24.1% 20.1% 21.4% 22.1% 23.2% 

经营净现流 252  231  287  435  585  ROE 12.3% 10.0% 12.7% 14.8% 16.4% 

投资净现流 -1,390  -163  54  71  90  ROIC 11.1% 8.7% 11.0% 12.7% 14.1% 

筹资净现流 1,470  -52  0  0  0  资产负债率 12.1% 14.2% 14.6% 16.3% 17.1% 

现金净变动 338  -1  342  506  675  PE 70.54  94.09  72.06  52.65  39.67  

期初现金余额 309  647  645  987  1,493  PB 8.65  9.40  9.17  7.81  6.52  

期末现金余额 647  645  987  1,493  2,168  EV/EBITDA 60.17  80.66  69.68  50.50  37.14  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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