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市场数据 

总股本(亿股) 1.60 

总市值(亿元)： 76.40 

一年最低/最高(元)： 42.12/124.87 

近 3月换手率： 65.72% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -18.40 -30.83 2.04 

绝对 -17.53 -28.81 7.04 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

收入稳健增长，研发投入力度加大未来可期

——翔宇医疗（688626.SH）2021年半年报

点评（2021-08-25） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件：公司披露 2021年三季报，前三季度营业收入 3.51亿元，同比增长 12.10%；

实现归母净利润 1.31亿元，同比增长 13.33%；实现扣非后归母净利润 0.96亿元，

同比增长 9.46%；经营活动净现金流净额 0.71亿，同比减少 19.29%；基本每股收

益 0.87元，业绩符合市场预期。 

点评： 

河南水灾影响下业绩保持稳健增长，毛利率持续提升。2021Q1-Q3分别实现营业收

入 1.01/1.16/1.34亿元，同比+53.83%/-3.62%/5.50%；归母净利润 0.34/0.52/0.45

亿元，同比+64.20%/-7.58%/16.41%；扣非归母净利润 0.29/0.29/0.38亿元，同比

+51.46%/-12.33%/+7.05%。7-8月份受到河南水灾影响，公司仍能保持业绩的稳

健增长，实属不易。2021Q1-Q3公司毛利率同比+2.93pp至 69.08%，净利率同比

+0.18pp至 37.18%，毛利率的快速提升主要原因是公司产品结构持续优化，规模

效应下盈利能力提升。经营活动现金流量同比减少，预计与公司招贤纳士，职工薪

酬和税费等支出同比上升有关。 

渠道建设和产品研发双管齐下，综合竞争力不断提升。2021Q1-Q3期间费用率同比

+4.78pp至 37.79%，其中销售费用率 22.69%（同比+4.26pp），管理费用率 6.41%

（同比+0.49pp），研发费用率 13.01%（同比+1.80pp）,财务费用率-4.31%（同

比-1.76pp）。公司始终重视新产品研发和现有产品的技术升级，在加大研发投入同

时也注重渠道销售网络的建设。截至 21H1公司在 31个省级行政区域拥有 500多

人的销售团队、500余家代理商，研发人员数量增长 37.68%至 380人，占公司

员工总数的比例超过 25%。报告期内，新增 15项医疗器械注册证/备案凭证，累

计获得 176项医疗器械注册证/备案凭证；新增专利 30项，新增软件著作权 15项。 

政策驱动下行业高景气，平台型公司成长可期。2021年 6月国家卫健委等八部门联

合印发《关于加快推进康复医疗工作发展的意见》，2021年 9月国家卫健委发布《关

于开展康复医疗服务试点工作的通知》，明确要求加快发展康复医疗服务，切实增

加康复医疗服务供给，确定 15个省份作为康复医疗服务试点地区，探索形成较完

善的康复医疗服务体系、多元化康复医疗服务模式等，试点的重要任务之一就是增

加康复医疗服务的医疗机构和床位数量。公司作为国内康复医疗器械行业中少数能

够提供一体化康复解决方案的制造商之一，预计将持续受益于国家政策驱动，享

受行业高景气。 

盈利预测、估值与评级：公司作为康复医疗器械龙头，产品体系健全，具备提供一

体化解决方案能力，有望充分享受康复产业高景气。考虑到公司销售和研发费用加

大，下调盈利预测，我们预测公司 2021~2023年 EPS为 1.38/1.82/2.31元（下调

17.86%/19.47%/19.51%），现价对应 PE分别为 35/26/21倍。 

风险提示：康复科建设放缓；竞争加剧致违规推广风险；安全事故风险等。 

要点 
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翔宇医疗（688626.SH） 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 427 496 570 722 911 

营业收入增长率 19.10% 15.93% 15.03% 26.74% 26.09% 

净利润（百万元） 129 196 221 292 370 

净利润增长率 60.56% 52.17% 12.69% 31.89% 26.76% 

EPS（元） 1.07 1.64 1.38 1.82 2.31 

ROE（归属母公司)（摊薄） 23.57% 26.40% 10.67% 12.59% 14.10% 

P/E 44 29 35 26 21 

P/B 10.5 7.7 3.7 3.3 2.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-10-29（注：2021年 3月新股上市，总股本从 1.2亿增加为 1.6

亿） 
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翔宇医疗（688626.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 427 496 570 722 911 

营业成本 144 160 172 213 263 

折旧和摊销 10 11 10 18 27 

税金及附加 6 8 9 11 14 

销售费用 94 88 114 144 182 

管理费用 31 27 28 35 45 

研发费用 41 52 67 85 107 

财务费用 -5 -13 -9 -19 -19 

投资收益 2 0 5 8 12 

营业利润 147 223 251 331 420 

利润总额 147 223 251 331 420 

所得税 19 27 30 40 50 

净利润 129 196 221 291 369 

少数股东损益 0 0 -1 -1 -1 

归属母公司净利润 129 196 221 292 370 

EPS(元) 1.07 1.64 1.38 1.82 2.31 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 156 216 206 247 326 

净利润 129 196 221 292 370 

折旧摊销 10 11 10 18 27 

净营运资金增加 -173 48 57 152 185 

其他 190 -39 -83 -214 -255 

投资活动产生现金流 189 -139 -226 -252 -278 

净资本支出 -21 -140 -230 -260 -290 

长期投资变化 3 3 0 0 0 

其他资产变化 207 -2 4 8 12 

融资活动现金流 -3 48 1,073 -24 -40 

股本变化 0 0 40 0 0 

债务净变化 0 50 -45 5 5 

无息负债变化 30 11 13 21 28 

净现金流 342 125 1,052 -30 8 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 724 982 2,279 2,547 2,885 

货币资金 364 487 1,539 1,509 1,518 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 16 29 32 41 51 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 1 3 3 4 5 

存货 143 130 133 165 205 

其他流动资产 4 7 10 14 20 

流动资产合计 549 671 1,734 1,754 1,824 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 3 3 3 3 3 

固定资产 98 97 164 254 364 

在建工程 0 8 59 108 156 

无形资产 45 52 140 226 311 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 - 111 113 113 113 

非流动资产合计 175 310 545 793 1,061 

总负债 177 238 206 232 265 

短期借款 0 50 0 0 0 

应付账款 23 16 17 21 26 

应付票据 2 0 0 0 0 

预收账款 49 0 0 0 0 

其他流动负债 3 10 10 10 10 

流动负债合计 145 200 163 183 211 

长期借款 0 0 5 10 15 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 32 37 37 37 38 

非流动负债合计 32 38 43 48 54 

股东权益 547 743 2,072 2,315 2,620 

股本 120 120 160 160 160 

公积金 299 314 1,449 1,478 1,478 

未分配利润 129 309 464 678 984 

归属母公司权益 547 744 2,073 2,316 2,622 

少数股东权益 0 0 -1 -1 -2 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 66.4% 67.8% 69.8% 70.5% 71.1% 

EBITDA率 36.9% 46.0% 43.4% 44.8% 45.9% 

EBIT率 34.6% 43.8% 41.6% 42.3% 42.9% 

税前净利润率 34.5% 45.0% 44.0% 45.8% 46.1% 

归母净利润率 30.2% 39.6% 38.8% 40.4% 40.6% 

ROA 17.8% 20.0% 9.7% 11.4% 12.8% 

ROE（摊薄） 23.6% 26.4% 10.7% 12.6% 14.1% 

经营性 ROIC 24.8% 27.3% 21.1% 19.4% 18.7% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 24% 24% 9% 9% 9% 

流动比率 3.78 3.36 10.63 9.56 8.65 

速动比率 2.80 2.71 9.82 8.66 7.67 

归母权益/有息债务 - 14.87 414.62 231.62 174.79 

有形资产/有息债务 - 18.41 423.19 229.29 169.47 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 22.06% 17.82% 20.00% 20.00% 20.00% 

管理费用率 7.32% 5.36% 4.90% 4.90% 4.90% 

财务费用率 -1.16% -2.54% -1.63% -2.62% -2.07% 

研发费用率 9.71% 10.40% 11.80% 11.80% 11.80% 

所得税率 13% 12% 12% 12% 12% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.00 0.37 0.30 0.40 0.51 

每股经营现金流 1.30 1.80 1.29 1.54 2.04 

每股净资产 4.56 6.20 12.96 14.48 16.39 

每股销售收入 3.56 4.13 3.56 4.51 5.69 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 44 29 35 26 21 

PB 10.5 7.7 3.7 3.3 2.9 

EV/EBITDA 36.3 25.0 26.5 20.7 16.4 

股息率 0.0% 0.8% 0.6% 0.8% 1.1% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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