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[Table_Main] 
2021 年中报点评：业绩符合我们预期，磁刺

激产品高速增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 378 500 658 859 

同比（%） 18.7% 32.3% 31.6% 30.5% 

归母净利润（百万元） 144 184 253 343 

同比（%） 44.1% 28.1% 37.6% 35.3% 

每股收益（元/股） 2.10 2.69 3.71 5.01 

P/E（倍） 62.03 48.42 35.19 26.01      
 

投资要点 

 事件： 2021 年上半年公司实现营业收入 1.9 亿元，同比增长 21.9%；
实现归母净利润 6918 万元，同比增长 29%，实现扣非后归母净利润 5765

万元，同比增长 17.7%，业绩符合我们预期。 

 股权支付费用影响业绩，经营性现金流大幅增长：2021H1 公司股权支
付费用为 823 万元，若不考虑股权费用影响，公司 2021 年上半年实现
归母净利润为 7741 万元，同比增长 44.3%。分季度看，Q2 单季度实现
营业收入 1.1 亿元（同比+11.2%，下同）；实现归母净利润 3790 万元
（+3.4%）。 2021H1 公司销售费用为 4033 万元（+24.6%），销售费用率
为 21.07%（+0.46pp）；管理费用为 1774 万元（+29.6%），管理费用率为
9.27%（+0.55pp）；财务费用为-771 万元，较上年同期 74 万元大幅减少，
财务费用率为-4.03%（-3.93pp），研发费用为 2812 万元（+84.2%），研
发费用率为 14.69%（+9.72pp）。2021H1 公司共实现经营性现金流 4196

万元，同比增长 330%。 

 电刺激类产品竞争力显著增强，磁刺激类产品推广取得卓越成效：分业
务看，2021H1 公司电刺激类产品实现收入 6519 万元，同比减少 10.7%，
公司已于 2021 年 6 月与 TT 公司签署了《技术转让协议》，以 3197 万
元的价格取得了对方拥有的 MyOnyx 技术在中国大陆地区的所有权利，
未来有望有效降低公司电刺激产品的原材料采购成本，帮助公司降低供
应商依赖，提高公司产品竞争力。2021H1 公司磁刺激类产品实现收入
6619 万元，同比增长 102.9%，公司持续开展盆底磁刺激的规范化培训、
临床医学研究和学术交流，“磁电联合”在盆底及产后康复市场获得广
泛认可，公司盆底磁刺激产品销售收入同比增长超过 100%。此外，
2021H1 电生理类产品实现收入 2439 万元，同比增长 25.7%。 

 康复机器人商业化在即，布局医疗美容领域前景广阔：公司外骨骼机器
人已经开始产品转化，Xwalk200/300 下肢步行外骨骼辅助训练装置顺
利取得医疗器械产品注册证，进入上市准备；Xwalk100 康复减重步行
训练车、X-Locom 系列上下肢主被动康复训练系统正在注册过程中。此
外，公司新增了能量源类技术平台的研发项目，扩大公司产品线及目标
市场，目前已完成射频、激光等新增技术平台核心功能的预研工作，且
设计完成了射频概念样机并实现了基本功能，对医疗美容领域进行业务
规划和布局，有望打开公司中长期成长空间。 

 盈利预测与投资评级：考虑股份支付费用的影响，我们将 2021-2023 年
EPS 从 2.84/4.01/5.31 元下调至 2.69/3.71/5.01 元，当前市值对应 2021-
2023 年 PE 分别为 48 倍、35 倍、26 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧的风险；产品研发注册不及预期的风险 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 130.38 

一年最低/最高价 88.00/237.00 

市净率(倍) 6.53 

流通 A 股市值(百

万元) 
3103.90 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 21.00 

资产负债率(%) 7.15 

总股本(百万股) 68.35 

流通 A 股(百万

股) 

23.81 
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伟思医疗三大财务预测表 

资产负债表（百万

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

流动资产 1,419 1,687 1,843 2,277   营业收入 378 500 658 859 

  现金 1,366 1,624 1,760 2,169   减:营业成本 100 128 161 212 

  应收账款 13 5 19 13      营业税金及附加 5 6 8 11 

  存货 37 51 60 86      营业费用 72 100 132 172 

  其他流动资产 2 6 5 9        管理费用 34 55 56 52 

非流动资产 122 147 180 220      研发费用 34 65 79 94 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 -6 -16 -20 -27 

  固定资产 98 123 155 195      资产减值损失 -0 0 0 0 

  在建工程 0 0 0 0   加:投资净收益 13 30 30 30 

  无形资产 20 21 22 21      其他收益 12 16 16 16 

  其他非流动资产 3 3 3 3      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 1,540 1,834 2,023 2,497   营业利润 165 208 288 392 

流动负债 129 237 172 303   加:营业外净收支  1 5 5 5 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 166 213 293 396 

应付账款 10 16 17 27   减:所得税费用 23 29 40 55 

其他流动负债 119 221 155 277      少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

非流动负债 1 2 4 5   归属母公司净利润 144 184 253 343 

长期借款 0 1 3 4  EBIT 125 168 242 337 

其他非流动负债 1 1 1 1   EBITDA 125 176 253 350 

负债合计 129 239 176 309   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 5 4 3 2   每股收益(元) 2.10 2.69 3.71 5.01 

归属母公司股东权益 1,406 1,590 1,843 2,186   每股净资产(元) 20.57 23.26 26.97 31.98 

负债和股东权益 1,540 1,834 2,023 2,497   发行在外股份(百万股) 68 68 68 68 

                             ROIC(%) 268.6% -459.1% 235.6% 1234.7% 

      ROE(%) 10.1% 11.5% 13.7% 15.6% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 73.6% 74.4% 75.5% 75.3% 

经营活动现金流 121 243 127 404  销售净利率(%) 38.0% 36.8% 38.5% 39.9% 

投资活动现金流 2 -4 -13 -23   资产负债率(%) 8.4% 13.1% 8.7% 12.4% 

筹资活动现金流 995 18 22 29   收入增长率(%) 18.7% 32.3% 31.6% 30.5% 

现金净增加额 1,117 258 136 409  净利润增长率(%) 44.7% 28.1% 37.6% 35.3% 

折旧和摊销 0 8 10 13  P/E 62.03 48.42 35.19 26.01 

资本开支 12 25 33 40  P/B 6.34 5.60 4.83 4.08 

营运资本变动 0 98 -86 106  EV/EBITDA 60.36 41.43 28.35 19.27 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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