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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|医疗保健设备与服务 证券研究报告 

开立医疗(300633)公司点评报告 2021 年 08 月 18 日 

[Table_Title] 业绩符合预期，高端彩超和内镜蓄势待发 

—开立医疗 2021 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
8 月 17 日，公司发布 2021 年半年报：2021 年上半年实现营业收入 6.43 亿
元，同比增长 32.21%，实现归母净利润 1.09 亿元，同比增长 332.62%，
扣非后归母净利润 0.91 亿元，同比增长 3215.65%。 
 
国元观点： 
 2021H1 业绩符合预期，内镜业务加速腾飞 
公司业绩增长符合预期，2021H1 实现营收 6.43 亿元，较 2019 年同期增长
18.04%，实现归母净利润 1.09 亿元，较 2019 年同期增长 50.54%；从单
季度来看，公司 21Q2 营收和归母净利润分别为 3.61 亿元和 0.73 亿元，较
2019 年同期分别增长 14.60%和 21.67%。从业务拆分来看：1）彩超业务
实现营收 4.32 亿元（+30.95%，yoy），恢复稳健增长，随着高端彩超产品 
S60、P60 以及新一代中高端产品 Elite 系列装机量的稳步提升，公司在国
内外市场的中高端渠道拓展得到加强，产品放量可期；2）内镜业务实现营
收 1.80 亿元（+51.76%），保持高速增长，其中 HD550 系列装机量持续提
升，新增二代支气管镜进军呼吸科领域，内镜耗材方面，威尔逊上半年实现
营收 0.33 亿元（+57.95%），业绩显著回暖，未来有望持续贡献收入增速。 
 盈利能力明显回升，现金流显著改善 
2021H1 毛利率为 65.59%（+2.44pct），盈利能力显著回升，其中彩超业务
毛利率为 65.14%（+2.28pct），预计主要系高端彩超装机量提升所致；内镜
业务毛利率为 65.23%（-0.50pct），预计主要系毛利率较低的内镜耗材收入
占比提升所致。2021H1 销售费用率为 25.72%（-4.53pct），管理费用率为
6.44%（-1.06pct），财务费用率为 0.49%（-1.42pct），公司费用率显著下
滑，控费增效成果突出；研发费用率为 19.68%（-4.29pct）；经营活动现金
流净额为 0.78 亿元（+412%），现金流状况显著改善。 
 超声内镜、4K 硬镜商业化稳步推进，内窥镜降类加速研发兑现 
公司上半年多款重磅产品落地，超声内镜系国产第一家，全球第四家获批，
有望助力公司开拓高端渠道，进一步提升公司品牌影响力；4K 腹腔内窥镜
完成更新，优化与 4K 系统的整体适配性能；血管内超声临床进展顺利，获
批后有望进一步丰富公司产品线，贡献业绩增量。2020 年 12 月，国家药
监局将光学内窥镜、电子内窥镜的管理类别由Ⅲ类调整为Ⅱ类，且注册审批
由国家转到各省级审评中心，这意味着厂商在申报常规内窥镜产品的注册
证时不再需要进行临床试验，原先 3 年左右的注册周期有望缩减至 1-2 年。
内窥镜降类后公司在研管线兑现提速，2021H1 公司处于 NMPA 注册申请
中的内镜产品多达 10 余项，较往年有大幅提升，未来 2-3 年内 HD550 平
台有望迎来更高频次的产品更新与升级换代，国产替代或迈入加速期。 
 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，公司内镜业务有望维持高增速。预计 21-23 年公司营
收为 15.15/ 18.95/ 23.54 亿元，归母净利润为 2.22/ 2.95/ 3.90 亿元，EPS 分
别为 0.54/ 0.72/ 0.95 元，对应 PE 为 45/ 34/ 25 倍，维持“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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1253.85  1163.08  1514.63  1895.27  2353.88  

收入同比(%) 2.2% -7.2% 30.2% 25.1% 24.2% 

归母净利润(百万元) 101.54  -46.26  222.19  295.07  389.91  

归母净利润同比(%) -59.8% -145.6% 580.3% 32.8% 32.1% 

ROE(%) 7.2% -3.4% 13.6% 17.7% 21.8% 

每股收益(元) 0.25  -0.11  0.54  0.72  0.95  

市盈率(P/E) 97.86  -214.78  44.72  33.68  25.48  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  31.25 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 33.66 / 20.36 

A 股流通股（百万股）： 400.01 

A 股总股本（百万股）： 401.92 

流通市值（百万元）： 12500.31 

总市值（百万元）： 12560.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

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

《国元证券公司研究-开立医疗（300633）2020 年年报

&2021 一季报点评：业绩显著回暖，高端彩超和内镜放

量可期》2021.04.26 

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

流动资产 1543.79 1491.14 1240.36 1387.19 1609.72  营业收入 1253.85 1163.08 1514.63 1895.27 2353.88 

  现金 167.39 544.26 392.58 321.32 317.83  营业成本 435.28 390.27 518.24 659.09 776.78 

  应收账款 348.02 246.19 428.94 536.74 666.62  营业税金及附加 14.40 11.14 18.18 28.43 35.31 

  其他应收款 16.56 9.10 28.40 35.54 44.14  营业费用 406.88 324.38 408.95 492.77 635.55 

  预付账款 13.59 15.47 20.73 26.36 31.07  管理费用 73.45 75.16 83.30 104.24 164.77 

  存货 288.10 310.70 344.63 438.30 516.56  研发费用 254.91 237.42 250.00 300.00 330.00 

  其他流动资产 710.13 365.43 25.08 28.93 33.51  财务费用 10.85 31.81 5.34 2.99 3.37 

非流动资产 870.59 760.78 997.85 950.91 891.84  资产减值损失 -29.16 -231.60 60.00 60.00 60.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.19 3.52 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 69.18 68.15 172.42 187.40 160.51  投资净收益 14.22 24.06 15.00 15.00 15.00 

  无形资产 72.40 176.63 176.63 176.63 176.63  营业利润 106.62 -44.17 235.62 312.74 413.11 

  其他非流动资产 729.01 516.00 648.81 586.88 554.70  营业外收入 1.27 0.13 0.50 0.50 0.50 

资产总计 2414.38 2251.92 2238.21 2338.10 2501.56  营业外支出 0.19 0.50 1.00 1.00 1.00 

流动负债 693.80 827.81 496.52 570.13 612.93  利润总额 107.69 -44.54 235.12 312.24 412.61 

  短期借款 205.11 384.32 0.00 0.00 0.00  所得税 6.15 1.72 12.93 17.17 22.69 

  应付账款 179.43 119.43 181.38 230.68 271.87  净利润 101.54 -46.26 222.19 295.07 389.91 

  其他流动负债 309.26 324.06 315.14 339.45 341.06  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 316.31 79.12 104.34 102.71 101.89  归属母公司净利润 101.54 -46.26 222.19 295.07 389.91 

  长期借款 255.53 43.18 43.18 43.18 43.18  EBITDA 146.64 20.93 269.72 364.50 475.24 

  其他非流动负债 60.78 35.94 61.16 59.53 58.71  EPS（元） 0.25 -0.11 0.54 0.72 0.95 

负债合计 1010.11 906.93 600.86 672.84 714.82        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 405.76 403.84 409.59 409.59 409.59  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 312.35 297.56 297.56 297.56 297.56  成长能力      

  留存收益 748.75 691.98 914.18 943.01 1066.69  营业收入(%) 0.02 -0.07 0.30 0.25 0.24 

归属母公司股东权益 1404.26 1344.99 1637.35 1665.26 1786.75  营业利润(%) -0.61 -1.41 6.33 0.33 0.32 

负债和股东权益 2414.38 2251.92 2238.21 2338.10 2501.56  归属母公司净利润(%) -0.60 -1.46 5.80 0.33 0.32 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 0.65 0.66 0.66 0.65 0.67 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 0.08 -0.04 0.15 0.16 0.17 

经营活动现金流 190.39 271.13 29.84 183.89 253.30  ROE(%) 0.07 -0.03 0.14 0.18 0.22 

  净利润 101.54 -46.26 222.19 295.07 389.91  ROIC(%) 0.12 -0.01 0.18 0.22 0.27 

  折旧摊销 29.17 33.29 28.76 48.76 58.77  偿债能力      

  财务费用 10.85 31.81 5.34 2.99 3.37  资产负债率(%) 0.42 0.40 0.27 0.29 0.29 

  投资损失 -14.22 -24.06 -15.00 -15.00 -15.00  净负债比率(%) 0.46 0.49 0.07 0.06 0.06 

营运资金变动 12.12 31.05 -144.50 -165.80 -207.09  流动比率 2.23 1.80 2.50 2.43 2.63 

  其他经营现金流 50.93 245.31 -66.95 17.86 23.35  速动比率 1.78 1.39 1.77 1.62 1.74 

投资活动现金流 -483.37 208.16 156.89 15.00 15.00  营运能力      

  资本支出 158.79 155.29 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.59 0.50 0.67 0.83 0.97 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 3.00 3.26 3.81 3.47 3.46 

  其他投资现金流 -324.57 363.45 156.89 15.00 15.00  应付账款周转率 3.13 2.61 3.45 3.20 3.09 

筹资活动现金流 327.14 -76.59 -338.41 -270.14 -271.80  每股指标（元）      

  短期借款 36.04 179.20 -384.32 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.25 -0.11 0.54 0.72 0.95 

  长期借款 255.53 -212.35 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.46 0.66 0.07 0.45 0.62 

  普通股增加 5.75 -1.92 5.75 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.43 3.28 4.00 4.07 4.36 

  资本公积增加 93.59 -14.79 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -63.78 -26.72 40.15 -270.14 -271.80  P/E 97.86 -214.78 44.72 33.68 25.48 

现金净增加额 38.72 389.93 -151.68 -71.26 -3.50  P/B 7.08 7.39 6.07 5.97 5.56 

       EV/EBITDA 63.61 445.74 34.58 25.59 19.63 



    

      

 

 


