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[Table_Title] 医疗保健 医疗保健设备与服务 

国内外市场全面复苏，21Q2 销售收入同比增长高达 67%  

 
 [Table_Summary]  事件：8 月 13 日晚，祥生医疗发布 2021 年半年度报告，公司上

半年实现营业收入 1.87 亿元，同比增长 43.74%；归母净利润 0.47 亿

元，同比增长 20.44%；扣非净利润 0.45 亿元，同比增长 30.35%。经

营活动产生的现金流量净额 568.67 亿元，同比减少 63.02%，主要系

购买原材料支付的现金增加所致。 

单季度来看，2021 年第二季度营业收入 1.05 亿元，同比增长

67.30%；归母净利润 2439.37 万元，同比增长 11.95%；扣非净利润

2329.68 万元，同比增长 26.43%。 

 

海外国内市场全面复苏，汇率波动毛利率下降  

上半年公司收入增速较高，主要是因为：①海外市场：去年同期

公司海外部分市场受疫情影响导致销售收入有所下降，今年上半年全

球经济逐步复苏，被抑制的消费需求逐步得到释放，故海外收入实现

了同比增长；②国内市场：随着“大力开拓国内市场，国内国际两个

市场并举”战略的逐步实施，上半年公司进一步加大了对国内市场的

投入并取得了一定的成绩，国内销售收入实现了同比增长。 

从财务指标来看，公司整体毛利率同比下降 2.47pct 至 59.09%，

主要系汇率波动导致营业收入增幅低于营业成本增幅；销售费用率同

比下降 2.72pct 至 12.41%，管理费用率同比下降 2.50pct 至 5.58%，

研发费用率同比下降5.08pct至16.49%，财务费用率同比提升2.39pct

至 0.40%；此外，由于公司此前使用部分闲置募集资金购买的结构性

存款到期后转为货币资金，上半年投资收益较去年同期减少 696.25 

万元，占收入比重 7.36%；综合影响下，公司销售净利率同比下降

4.88pct 至 25.27%。 

 

提升产品丰富度，探索便携化、专科化，定位差异化竞争 

2021 年 7月，中国医学装备协会公布第七批优秀国产医疗设备产

品目录名单，祥生医疗高端智能推车式彩超 XBit、智能掌超 SonoEye、

高端笔记本彩超 SonoBook 等七个系列共四十余款优秀超声产品成功

入选。通过对公司产品线的梳理，我认为其产品发展路径有三大方向： 

（1）便携小型化：作为新一代“视诊器”的 SonoEye 系列掌上

超声，于 2021 年 2月取得 FDA 市场准入许可，标志着该系列产品获得

了进入包括全球最大 POC 市场（美国）在内的国内外主要市场的销售

资质。公司坚持在该领域保持持续性的技术及应用领先优势，进一步

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 80/19 

总市值/流通(百万元) 3,913/939 

12 个月最高/最低(元) 72.56/43.00 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

祥生医疗（688358）《祥生医疗业绩

点评：21Q1 营收净利恢复常态化增

速，股票激励调动员工积极性》

--2021/04/25 

祥生医疗（688358）《祥生医疗季报

点评：疫情影响减小，2020Q2 明显

恢复增长》--2020/10/27 
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拓展产品临床应用范围，目前已走进 20余种临床应用，覆盖国内 100

多家三甲医院及全球 30余个国家和地区。 

（2）专科专用化：公司研发了 PICC 置管专用超声、乳腺专用超

声等，结合临床实际需求，进行了产品功能设计开发，为临床提供诊

断工具。 

（3）品牌高端化：作为目前公司高端推车式彩超的代表作，XBit

系列产品图像优异，支持高端探头和功能。①海外市场：突破了高端

彩超的国外进口技术壁垒，在赢得欧洲某高端推车式彩超的政府项目

投标后，在 2021 年国际市场迎来恢复性增长；②国内市场，于 2021

年 6 月取得国内注册证，目前已在国内建设几十家窗口医院，获得国

内诸多三级医院专家认可。 

 

盈利预测与投资评级：基于公司核心业务板块分析，我们预计

2021-2023 营业收入分别为 4.20 亿/5.04 亿/6.04 亿，同比增速分别

为 26%/20%/20%；归母净利润分别为 1.19 亿/1.44 亿/1.74 亿，分别

增长 20%/21%/20%；EPS 分别为 1.49/1.80/2.17，按照 2021 年 8 月 14

日收盘价对应 2021 年 32 倍 PE。维持“买入”评级。 

 

风险提示：全球疫情风险、汇率波动风险、贸易摩擦风险、业务

模式相关风险、产品研发失败风险、产品结构单一风险。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 333 420 504 604 

（+/-%） (10.00) 26.13 20.00 19.84 

净利润(百万元） 100 119 144 174 

（+/-%） (5.23) 19.89 20.62 20.43 

摊薄每股收益(元) 1.25 1.49 1.80 2.17 

市盈率(PE) 40.62 32.20 26.70 22.17 

资料来源：Wind，太平洋证券 

注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

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

货币资金 1063 302 216 175 148  营业收入 370 333 420 504 604 

应收和预付款项 109 130 151 181 217  营业成本 145 138 170 203 243 

存货 58 84 81 100 119  营业税金及附加 3 3 4 5 6 

其他流动资产 6 756 756 757 758  销售费用 50 38 46 50 60 

流动资产合计 1235 1271 1202 1211 1239  管理费用 21 20 34 38 39 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -4 8 -8 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 21 28 117 185 259  投资收益 2 27 15 18 18 

在建工程 1 19 119 219 319  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 24 24 23 22 22  营业利润 116 109 133 160 193 

长期待摊费用 1 0 0 0 0  其他非经营损益 2 3 1 1 1 

其他非流动资产 2 2 2 2 2  利润总额 118 112 134 161 194 

资产总计 1291 1350 1470 1645 1847  所得税 13 12 14 17 21 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 105 100 119 144 174 

应付和预收款项 55 73 89 110 130  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 105 100 119 144 174 

其他长期负债 30 28 28 28 28        

负债合计 120 157 157 188 217  预测指标      

股本 80 80 80 80 80   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 931 933 933 933 933  毛利率 60.91% 58.58% 59.58% 59.72% 59.83% 

留存收益 137 147 248 371 518  销售净利率 28.43% 29.91% 28.46% 28.58% 28.71% 

归母公司股东权益 1171 1193 1313 1457 1630  销售收入增长率 13.09% -9.92% 26.01% 20.11% 19.89% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 12.29% -20.90

% 
27.50% 33.69% 24.91% 

股东权益合计 1171 1193 1313 1457 1630  净利润增长率 10.59% -5.23% 19.89% 20.62% 20.43% 

负债和股东权益 1291 1350 1470 1645 1847  ROE 8.98% 8.35% 9.10% 9.89% 10.64% 

       ROA 8.15% 7.38% 8.13% 8.76% 9.40% 

现金流量表(百万）       ROIC 81.34% 47.53% 25.11% 22.00% 20.02% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 1.31 1.25 1.49 1.80 2.17 

经营性现金流 80 82 94 116 137  PE(X) 39.04 40.62 32.20 26.70 22.17 

投资性现金流 -5 -749 -181 -157 -164  PB(X) 3.51 3.39 2.93 2.64 2.36 

融资性现金流 849 -91 0 0 0  PS(X) 11.10 12.15 9.16 7.63 6.36 

现金增加额 924 -757 -87 -41 -27  EV/EBITDA(X) 28.97 43.54 33.86 26.00 21.18 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
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