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2023年 05月 18日 公司研究●证券研究报告

西山科技（688576.SH） 新股覆盖研究
投资要点

下周二（5月 23日）有一家科创板上市公司“西山科技”询价。

西山科技（688576）：公司主要从事手术动力装置的研发、生产、销售。公司

2020-2022 年分别实现营业收入 1.27 亿元/2.09 亿元/2.62 亿元，YOY 依次为

54.40%/63.97%/25.57%，三年营业收入的年复合增速 47.04%；实现归母净利润 0.14

亿元/0.61 亿元/0.75 亿元，YOY 依次为 126.18%/332.89%/22.66%，在 2020 年实现

扭亏为盈。最新报告期，2023Q1 公司实现营业收入 0.67 亿元，同比增加 53.84%；

归母净利润 0.24 亿元，同比增加 106.09%。根据初步预测，公司 2023 年 1-6 月扣

除非经常性损益后归母净利润预计为 4,750 万元至 5,250 万元，较上年同期增长

39.94%至 54.67%。

投资亮点：1、公司是国内神经外科、耳鼻喉科、骨科及乳腺外科等科室用手术动

力装置的领先企业。公司深耕微创手术外科用手术动力装置，产品涵盖微创手术装

置整机、耗材及配件，其中耗材与整机需要共同配合以实现装置的性能。公司产品

在神经外科、耳鼻喉科、骨科及乳腺外科等科室的应用据全国领先，其中，公司在

神经外科耗材及设备研究开发已超过二十年，据公司招股书，2019-2021 年公司传

统科室（神经外科、耳鼻喉科、骨科等）的手术动力装置中标数量位居第二名，中

标数量占比为 16.60%；在乳腺外科领域，公司是首家自主研发和生产真空辅助微创

乳房旋切式活检装置的国产厂商，在该领域打破了国外企业的技术垄断，相应产品

在终端医院中标数量占比为 18.75%，处于行业第三、国产第一。2、除现有的手术

动力装置以外，公司积极布局内窥镜系统、能量手术设备等产品，其中部分已取得

注册证。公司围绕微创手术医疗器械积极布局，从手术动力装置延伸至内窥镜系统、

能量手术设备等领域，目前共开展了 9条研发管线。在内窥镜系统产品上，公司已

成功研发并取得 4K 内窥镜摄像系统、电子腹腔硬管内窥镜的注册证，硬管鼻窦镜

改进、宫腔内硬管窥镜已处于小批试产阶段。在能量手术设备领域，一次性使用无

菌等离子手术电极产品已处于小批试产阶段，有望应用于耳鼻喉、关节外科微创手

术治疗；此外，等离子手术设备整机、高频手术系统整机及一次性刀头、超声骨刀

系统整机及一次性超声骨刀已取证，有望用于微创脊柱手术、骨科超声治疗等领域。

同行业上市公司对比：参考公司在应用科室、产品结构、销售模式、业务规模等方

面，选取南微医学、澳华内镜、康拓医疗、佰仁医疗为可比上市公司。从上述可比

公司来看，2022 年行业平均收入规模为 7.40 亿元，可比 PE-TTM（剔除异常值/算

术平均）为 40.06X，销售毛利率为 75.38%；相较而言，公司的营收规模和销售毛

利率均低于行业平均水平。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2020A 2021A 2022A
主营收入(百万元) 127.4 208.9 262.3

交易数据

总市值（百万元）

流通市值（百万元）

总股本（百万股） 39.75

流通股本（百万股）
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同比增长(%) 54.40 63.97 25.57

营业利润(百万元) 13.7 61.4 75.3

同比增长(%) -125.20 349.57 22.63

净利润(百万元) 14.2 61.4 75.4

同比增长(%) 126.18 332.89 22.66

每股收益(元) 0.46 1.67 1.90

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、西山科技

公司专注于外科手术医疗器械，特别是微创外科手术医疗器械领域，主要从事手术动力装置

的研发、生产、销售，主要产品包括手术动力装置整机、耗材及配件等，目前产品主要应用于神

经外科、耳鼻喉科、骨科、乳腺外科等多个临床科室。同时，公司以微创手术工具整体方案提供

者为战略定位，除手术动力装置以外，还积极布局内窥镜系统（主要为硬管镜类）、能量手术设

备等微创外科医疗器械产品，部分产品已取得注册证。

经过 20 余年的艰辛开拓和不懈努力，公司已成为我国手术动力装置领域的领军企业之一。

依托遍布全国的营销网络，公司产品已销售至近千家三级医院，形成了良好的用户基础和品牌知

名度。截至 2022 年 12 月 31 日，公司拥有国家 III 类医疗器械注册证 6项、II 类医疗器械注册

证 46 项，并牵头起草了 7 项手术动力装置相关国家医药行业标准。公司始终高度重视研发投入，

截至 2022 年 12 月 31 日，公司拥有境内专利 941 项（其中发明专利 67 项）、境外发明专利 17

项，获得中国专利优秀奖 3 项、重庆市科技进步一等奖 1 项。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 1.27 亿元/2.09 亿元/2.62 亿元，YOY 依次为

54.40%/63.97%/25.57%，三年营业收入的年复合增速 47.04%；实现归母净利润 0.14 亿元/0.61

亿元/0.75 亿元，YOY 依次为 126.18%/332.89%/22.66%，在 2020 年实现扭亏为盈。最新报告期，

2023Q1公司实现营业收入0.67亿元，同比增加53.84%；归母净利润0.24亿元，同比增加106.09%。

2022 年，公司主营业务收入可分为两大板块，分别为手术动力装置（2.55 亿元，97.61%）、

其他产品/服务 0.06 亿元，2.39%）。2020 年至 2022 年报告期间，手术动力装置始终为公司的

主要业务及首要收入来源，销售收入占比始终维持在 97%以上，其中整机销售收入占比逐年下降，

耗材和配件销售收入占比逐年上升。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主营业务专注于手术动力装置的研发、生产、销售；根据业务属性，公司手术动力装置

整机及配件属于医疗器械中的医疗设备细分领域，手术动力装置耗材属于医疗器械中的高值医用

耗材细分领域。

1、医疗器械行业

医疗器械行业具有多学科交叉、知识密集、资金密集的特点。随着科学技术在医疗领域的不

断渗透，医学诊断、治疗、康复等过程中，医疗器械扮演的角色日益重要，医疗器械行业已经成

为了关系到人类生命健康的战略性新兴产业。同时在全球人口基数扩大、老龄化程度提高，以及

人类健康保健意识不断增强等多方因素推动下，全球医疗器械产业发展迅速，已经成为世界经济

的支柱性产业。

近年来，全球医疗器械行业规模持续提升，根据《中国医疗器械蓝皮书（2021 版）》公布

的数据，2020 年全球医疗器械市场规模为 4,935 亿美元，同比增长 8.96%。Evaluate MedTech

《World Preview 2018, Outlook to 2024》预测显示，2024 年全球医疗器械市场规模将达到 5,945

亿美元，2020-2024 年间复合增长率为 4.76%。
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图 5：全球医疗器械行业市场规模

资料来源：《中国医疗器械蓝皮书（2021 版）》，华金证券研究所

据国外权威的第三方网站 QMED 发布的《医疗器械企业百强榜单》显示，2019 年全球医疗器

械市场中的前十名企业均由外资品牌占领，占全球 42.93%的市场份额。

随着我国经济不断发展，我国医疗器械行业规模不断扩大，据《医药经济报》报道，2010

年，我国医疗器械市场已跃升至世界第二位，首次突破 1,000 亿元大关，尤其在多种中低端医疗

器械产品方面，产量居世界第一。2020年我国医疗器械市场规模约为7,721亿元，同比增长21.76%，

远超世界平均水平和我国 GDP 增速；预计至 2023 年我国医疗器械市场规模将突破万亿。

图 6：中国医疗器械行业市场规模

资料来源：《中国医疗器械蓝皮书（2021 版）》，华金证券研究所

2020 年医疗设备占据了我国医疗器械市场的 59.01%，医用耗材市场占医疗器械市场总量的

29.47%，其中高值医用耗材市场占比为 16.90%。医疗设备与医用耗材占据了我国医疗器械市场

的主要份额，市场空间广阔。
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图 7：中国医疗器械细分市场状况

资料来源：《中国医疗器械蓝皮书（2021 版）》，华金证券研究所

2、医疗设备行业

医疗设备是现代医疗的一个重要领域，也是医疗器械行业最大的细分领域。医疗器械行业的

发展在很大程度上取决于设备、仪器的发展，同时设备、仪器的发展对于医疗器械行业技术瓶颈

的突破也起到了决定性的作用。目前国内医疗器械市场处于快速发展的成长期，医疗设备市场逐

年增长，2020 年医疗设备市场规模约为 4,556 亿元，同比增加 26.52%。

图 8：中国医疗设备市场规模

资料来源：《中国医疗器械蓝皮书（2021 版）》，华金证券研究所

手术动力装置整机及配件属于医疗设备，国内市场长期由美敦力、史赛克等欧美企业占据主

导地位。在和国际企业竞争的过程中，国内优质医疗器械企业也得到了迅速成长，产品从中低端

向中高端逐步延伸。同样地，我国手术动力装置生产企业也将逐渐崭露头角，未来在国内及国际

市场的份额有望进一步提升。

3、医用耗材行业

医用耗材是医疗器械行业中重要的细分领域，据统计，2016 年至 2020 年我国医用耗材市场

规模从 1,170 亿元增长到 2,275 亿元，同比增长 94.44%。未来，随着医疗器械国产替代政策的

稳步推进，我国医用耗材市场将出现巨大的存量空间，国内企业有望依靠自身性价比优势迎来高
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速增长的黄金时期。2020 年，医用耗材带量采购已陆续在全国各地落地，具有高附加值、高技

术含量的医用耗材相关企业有望受益于带量采购迎来发展良机。

图 9：中国医用耗材市场规模

资料来源：《中国医疗器械蓝皮书（2021 版）》，华金证券研究所

现阶段，我国高值医用耗材市场中，以美敦力、雅培、史赛克、波士顿科学等为代表的国外

厂商主导着高端产品领域的竞争格局，并占据了主要市场地位。而国内大规模企业较少，整体竞

争格局分散，因此主要集中在中低端领域。随着我国在材料技术、产品设计和加工等方面的快速

发展，同时受国家产业政策和市场需求的共同推动，我国高值医用耗材市场保持持续增长，据统

计，2016 年至 2020 年我国高值医用耗材市场规模从 722 亿元增长到约 1,305 亿元，复合增长率

15.95%。

（三）公司亮点

1、公司是国内神经外科、耳鼻喉科、骨科及乳腺外科等科室用手术动力装置的领先企业。

公司深耕微创手术外科用手术动力装置，产品涵盖微创手术装置整机、耗材及配件，其中耗材与

整机需要共同配合以实现装置的性能。公司产品在神经外科、耳鼻喉科、骨科及乳腺外科等科室

的应用据全国领先，其中，公司在神经外科耗材及设备研究开发已超过二十年，据公司招股书，

2019-2021 年公司传统科室（神经外科、耳鼻喉科、骨科等）的手术动力装置中标数量位居第二

名，中标数量占比为 16.60%；在乳腺外科领域，公司是首家自主研发和生产真空辅助微创乳房

旋切式活检装置的国产厂商，在该领域打破了国外企业的技术垄断，相应产品在终端医院中标数

量占比为 18.75%，处于行业第三、国产第一。

2、除现有的手术动力装置以外，公司积极布局内窥镜系统、能量手术设备等产品，其中部

分已取得注册证。公司围绕微创手术医疗器械积极布局，从手术动力装置延伸至内窥镜系统、能

量手术设备等领域，目前共开展了 9 条研发管线。在内窥镜系统产品上，公司已成功研发并取得

4K 内窥镜摄像系统、电子腹腔硬管内窥镜的注册证，硬管鼻窦镜改进、宫腔内硬管窥镜已处于

小批试产阶段。在能量手术设备领域，一次性使用无菌等离子手术电极产品已处于小批试产阶段，

有望应用于耳鼻喉、关节外科微创手术治疗；此外，等离子手术设备整机、高频手术系统整机及

一次性刀头、超声骨刀系统整机及一次性超声骨刀已取证，有望用于微创脊柱手术、骨科超声治

疗等领域。
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（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 4 个项目以及补充流动资金。

1、手术动力系统产业化项目：本项目拟新建生产厂房及生产配套设施，新增各种主要生产

及办公设备 541台。项目建成投产后将实现年产各类手术动力装置整机约 953台、手术

动力装置耗材 138.86万件、手术动力装置配件 1.27万件。

2、研发中心建设项目：本项目拟新建两层研发中心，总建筑面积为 16,017.67 平方米。新

增各种研发、实验以及检测等设备 93 台（套），各类设计开发软件 46 套。

3、信息化建设项目：本项目建设内容主要包括机房建设及配套、软件购置及实施、硬件购

置及安装三大板块，围绕公司业务需求构建或完善信息安全系统、信息化管理系统、信

息化运维管理系统、计算机终端管理系统、基础软件系统等。

4、营销服务网络升级项目：本项目拟在未来三年内，在北京、上海、广州、成都等 15 个

直辖市或省会城市设置营销网点，建立分布合理、功能完善的全国销售网络。具体建设

内容包括两方面：一是 15 个营销网点办事处的租赁、装修、设备置办及营销团队扩建；

二是产品推广及学术会议。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟投入募集资金（万

元）

项目建

设期

1 手术动力系统产业化项目 29,299.52 29,168.08 36 个月

2 研发中心建设项目 18,350.92 18,291.37 36 个月

3 信息化建设项目 4,616.40 4,616.40 36 个月

4 营销服务网络升级项目 8,047.60 8,047.60 36 个月

5 补充流动资金 6,000.00 6,000.00

总计 66,314.44 66,123.45

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2022 年度，公司实现营业收入 2.62 亿元，同比增长 25.57%；实现归属于母公司净利润 0.75

亿元，同比增长 22.66%。公司预计 2023 年 1-6 月可实现营业收入为 15,745 万元至 17,245 万元，

较上年同期增长 41.12%至 54.56%，净利润预计为 5,005 万元至 5,505 万元，扣除非经常性损益

后归属于母公司股东的净利润预计为4,750万元至5,250万元，较上年同期增长39.94%至 54.67%。

公司是国内开展手术动力装置研究开发和产业化的先行企业之一，公司研制的手术动力装置

成功打破了进口垄断，是为数不多的已获得 CE 认证并实现出口的国产产品。参考公司在应用科

室、产品结构、销售模式、业务规模等方面，选取南微医学、澳华内镜、康拓医疗、佰仁医疗为

可比上市公司。从上述可比公司来看，2022 年行业平均收入规模为 7.40 亿元，可比 PE-TTM（剔

除异常值/算术平均）为 40.06X，销售毛利率为 75.38%；相较而言，公司的营收规模和销售毛利

率均低于行业平均水平。
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表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2022年收入

(亿元)

2022年

收入增速

（%）

2022年归

母净利润

（亿元）

2022年净

利润增长

率

2022年

销售毛利

率

2022年

ROE摊

薄

688029.SH 南微医学 172.76 44.45 19.80 1.72 3.31 1.80% 60.95% 10.25

688212.SH 澳华内镜 91.82 263.42 4.45 28.30 0.22 -61.93% 69.73% 1.71

688314.SH 康拓医疗 27.50 35.67 2.40 12.89 0.76 -7.26% 81.47% 13.93

688198.SH 佰仁医疗 147.15 157.84 2.95 17.21 0.95 85.82% 89.38% 8.64

688576.SH 西山科技 / / 2.62 25.57 0.75 22.66% 68.56% 18.54
资料来源：Wind，华金证券研究所

（六）风险提示

市场竞争风险、耗材一次性化和市场渗透率提升不及预期的风险、产品单价持续下降风险、

产品注册及续期风险、产品质量控制风险、销售模式风险、租赁房产风险、员工人数波动的风险、

研发项目中止、新产品研发失败或无法得到市场认可的风险、手术术式变化风险、存货余额较大

的风险、整体变更为股份公司时存在累计未弥补亏损的风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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