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开立医疗(300633)公司点评报告 2021 年 04 月 26 日 

[Table_Title] 业绩显著回暖，高端彩超和内镜放量可期 

—开立医疗 2020 年年报&2021 一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
4 月 23 日，公司发布 2020 年年报和 2021 年一季报： 
 2020年：营收11.63亿元（-7.24%），归母净利润-0.46亿元（-145.56%），

若剔除商誉减值影响，归母净利润为 1.60 亿元（+57.87%）。 
 2021Q1：营收 2.82 亿元（+20.28%），归母净利润 0.36 亿元

（+537.70%）。 
国元观点： 
 2020 年疫情影响短期承压，21Q1 迎来强势反弹 
受疫情影响，1H20 医院诊疗业务量下降，公司超声、内镜耗材等产品短期
承压，下半年随疫情缓解逐步复苏。从单季度看，2020 年 Q3 和 Q4 分别
实现收入 2.26 亿元（-7.77%）和 4.51 亿元（-2.88%），较 Q1 和 Q2 均有
所改善。21Q1 实现营收和归母净利润分别为 2.82 亿元（+20.28%）和 0.36
亿元（+537.70%），其中收入端自 20Q1 季度以来首次实现单季度同比增
长，利润端扭亏为盈，较 2019Q1 也实现 199.5%的增长。分国内外看，国
内业务基本恢复正常，国际业务在疫情蔓延下仍实现与 20Q1 相当的水平。
考虑 Q1 为公司业绩淡季，预计 2021 年有望实现高增长。 
 盈利能力稳健，研发投入持续加大  
20 年毛利率为 66.45%（+1.17%），盈利能力维持高水平。销售费用率为
27.89%（-4.56pct），主要系疫情期间差旅费、会议费减少所致；管理费用
率为 6.46%（+0.60pct）；财务费用率 2.73%（+1.87pct），主要系汇兑损益
所致。研发费用率 20.41%（+0.08pct），近年来均维持在 20%左右，持续
巩固公司产品核心竞争力。经营活动现金流净额为 2.71 亿元（+42.41%）。 
 高端产品持续发力，终端客户结构持续改善，在研管线稳步推进 
彩超业务实现营收 7.84 亿元（-11.93%），其中国际业务受海外疫情影响较
大；毛利率为 66.97%（+1.70pct），预计主要系毛利率较高的高端彩超 S60
系列收入占比提升所致，其中 S60 系列产品装机量大幅提升，超声在三级
医院销售占比也有所增加。内镜及耗材业务实现营收 3.08 亿元（+5.28%），
毛利率为 65.50%（+2.38pct），若剔除威尔逊业务，内镜设备业务收入同比
增长约 30%，增长稳健。软镜产品收入结构持续优化，三级医院装机量占
比、镜体/主机比例持续提升，其中 HD550 系列收入占比提升至 50%以上。 
2020 年，公司二三级医院客户占比创历史新高，随着品牌知名度和产品认
可度的提升，公司高端产品有望持续渗透和放量，同时 4k 硬镜产品已获批
落地，叠加中低端超声、十二指肠镜等镜体、超声内镜、血管内超声等新品
种研发的持续推进和商业化，公司业绩高增长可期。 
 投资建议与盈利预测 

随疫情逐步进入常态化，公司超声业务增速有望超过行业平均增速，同时长
期看好内镜市场增长趋势，公司高端内镜持续放量，内镜业务成长可期。考
虑到一季度业绩显著回暖，我们上调盈利预测，预计 21-23 年公司营收为
15.15/ 18.95/ 24.06 亿元，归母净利润为 2.22/ 2.95/ 4.05 亿元，EPS 分别
为 0.54/ 0.72/ 0.99 元，对应 PE 为 45/ 34/ 25 倍，上调至“买入”评级。 
 风险提示 

市场竞争加剧风险；疫情影响海外销售风险；产品研发不及预期。 
 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1253.85 1163.08 1514.63 1895.27 2406.12 

收入同比（%） 2.2 -7.2 30.2 25.1 27.0 

归母净利润(百万元) 101.54 -46.26 222.19 295.07 405.44 

归母净利润同比(%) -59.8 -145.6 580.3 32.8 37.4 

ROE（%） 7.2 -3.4 13.6 17.7 22.5 

每股收益（元） 0.25 -0.11 0.54 0.72 0.99 

市盈率(P/E) 97.86 -214.78 44.72 33.68 24.51 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|上调 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：24.26 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 39.65 / 20.36 

A 股流通股（百万股）： 400.01 

A 股总股本（百万股）： 403.84 

流通市值（百万元）： 9704.24 

总市值（百万元）： 9797.05 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-医药生物行业双周报：关注国产

替代浪潮下内镜的突围机会》2021.01.18 

《国元证券行业研究-内镜观察系列 1：国产替代浪潮下

砥砺前行（内镜设备篇）》2020.12.17 

《国元证券公司研究-开立医疗（300633）2020 三季报

点评：短期疫情扰动，长期看高端彩超和内镜放量》

2020.10.29 

《国元证券公司研究-开立医疗（300633）2020 半年报

点评：短期业绩承压，内镜业务不改增长态势》

2020.08.26 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1544 1491 1240 1387 1633  营业收入 1254 1163 1515 1895 2406 

  现金 167 544 393 321 313  营业成本 435 390 518 659 794 

  应收账款 348 246 429 537 681  营业税金及附加 14 11 18 28 36 

  其他应收款 17 9 28 36 45  营业费用 407 324 409 493 650 

  预付账款 14 15 21 26 32  管理费用 73 75 83 104 168 

  存货 288 311 345 438 528  研发费用 255 237 250 300 330 

  其他流动资产 710 365 25 29 34  财务费用 11 32 5 3 3 

非流动资产 871 761 998 951 892  资产减值损失 -29 -232 60 60 60 

  长期投资 0 0 0 0 0  公允价值变动收益 0 4 0 0 0 

  固定资产 69 68 172 187 161  投资净收益 14 24 15 15 15 

  无形资产 72 177 177 177 177  营业利润 107 -44 236 313 430 

  其他非流动资产 729 516 649 587 555  营业外收入 1 0 1 1 1 

资产总计 2414 2252 2238 2338 2525  营业外支出 0 0 1 1 1 

流动负债 694 828 497 570 621  利润总额 108 -45 235 312 429 

  短期借款 205 384 0 0 0  所得税 6 2 13 17 24 

  应付账款 179 119 181 231 278  净利润 102 -46 222 295 405 

  其他流动负债 309 324 315 339 343  少数股东损益 0 0 0 0 0 

非流动负债 316 79 104 103 102  归属母公司净利润 102 -46 222 295 405 

 长期借款 256 43 43 43 43  EBITDA 147 21 270 364 492 

 其他非流动负债 61 36 61 60 59  EPS（元） 0.25 -0.11 0.54 0.72 0.99 

负债合计 1010 907 601 673 723        

 少数股东权益 0 0 0 0 0 
 主要财务比率      

  股本 406 404 410 410 410  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 312 298 298 298 298  成长能力      

  留存收益 749 692 914 943 1082  营业收入(%) 2.2 -7.2 30.2 25.1 27.0 

归属母公司股东权益 1404 1345 1637 1665 1802  营业利润(%) -60.8 -141.4 633.4 32.7 37.3 

负债和股东权益 2414 2252 2238 2338 2525  归属母公司净利润(%) -59.8 -145.6 580.3 32.8 37.4 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 65.3 66.4 65.8 65.2 67.0 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 8.1 -4.0 14.7 15.6 16.9 

经营活动现金流 190 271 30 184 248  ROE(%) 7.2 -3.4 13.6 17.7 22.5 

  净利润 102 -46 222 295 405  ROIC(%) 11.6 -1.5 18.4 22.3 27.6 

  折旧摊销 29 33 29 49 59  偿债能力      

  财务费用 11 32 5 3 3  资产负债率(%) 41.8 40.3 26.8 28.8 28.6 

  投资损失 -14 -24 -15 -15 -15  净负债比率(%) 45.60 49.27 7.19 6.42 5.98 

营运资金变动 12 31 -144 -166 -231  流动比率 2.23 1.80 2.50 2.43 2.63 

 其他经营现金流 51 245 -67 18 26  速动比率 1.78 1.39 1.77 1.62 1.74 

投资活动现金流 -483 208 157 15 15  营运能力      

  资本支出 159 155 0 0 0  总资产周转率 0.59 0.50 0.67 0.83 0.99 

  长期投资 0 0 0 0 0  应收账款周转率 3 3 4 3 3 

 其他投资现金流 -325 363 157 15 15  应付账款周转率 3.13 2.61 3.45 3.20 3.12 

筹资活动现金流 327 -77 -338 -270 -272  每股指标（元）      

  短期借款 36 179 -384 0 0  每股收益(最新摊薄) 0.25 -0.11 0.54 0.72 0.99 

  长期借款 256 -212 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.46 0.66 0.07 0.45 0.61 

  普通股增加 6 -2 6 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.43 3.28 4.00 4.07 4.40 

  资本公积增加 94 -15 0 0 0  估值比率      

 其他筹资现金流 -64 -27 40 -270 -272  P/E 97.86 -214.78 44.72 33.68 24.51 

现金净增加额 39 390 -152 -71 -9  P/B 7.08 7.39 6.07 5.97 5.51 

       EV/EBITDA 64 446 35 26 19 



    

      

 

 


