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业绩符合预期，新业务有望带来持续增量 
 

 2023 年 09 月 05 日 

 

➢ 2023H1 营收符合预期，单 Q2 盈利能力环比提升明显。23H1 收入端 1.98

亿元，同比+48%，利润端 0.40 亿元，同比+154%。单 Q2 收入 1.25 亿元，同

比+54%，利润端 0.26 亿元，同比+111%，整体符合预期。分产品来看，23H1

安全输注类产品收入 1.41 亿元，同比+128%，系疫后需求回暖叠加集采增加生

产成本压力，从而增加对自动化的采购所致，血透类收入 0.07 亿元，同比-82%，

系订单交付具备周期性所致。23H1 毛利率 53%，同比持平，净利率 20%，同比

+12pcts，单 Q2 毛利率 55%，环比+6pcts，净利率 21%，环比+3cts，两者均

得到改善，系规模效应摊销单位生产成本以及费用控制得当所致。 

➢ 整体费用端增速与收入持平，大力投入销售拓宽市场。费用端：2023H1 销

售费用 1014 万元，同比+81%，主要系为拓展业务市场，本期参与国内外医疗

器械产业展会较多，导致展会费、差旅费大幅增长；2023H1 管理费用 4496 万

元，同比+20%，主要系合并范围内增加威高自动化公司、浙江迈得顺公司及高

薪人员的引入导致工资增长，且因新办公大楼以及新宿舍楼投入使用，增加固定

资产折旧；2023H1 研发费用 1432 万元，同比-23%，主要系部分研发项目形成

销售从研发费用转出；2023H1 财务费用-1305 万元，主要系理财产品收回获取

利息收入增加所致。 

➢ 医用耗材自动化前景可期，隐形眼镜 CDMO 打造公司第二增长曲线。公司

的主营业务立足于医用耗材的智能化生产，目前该行业仍处于发展初期，受集采

制度、监管趋严以及政策鼓励等利好因素影响，下游企业生产智能化程度加强，

对上游自动化生产设备的需求也在不断提升。此外，自公司于 2022 年设立迈得

顺子公司以来，凭借自身的设备生产实力叠加台企专业人才团队，不断提升隐形

眼镜的生产能力，为公司营收添砖加瓦。 

➢ 投资建议：公司以安全输注和血透自动化设备为基础，不断向外延伸丰富产

品线，为公司营收的持续增长注入动力，我们预计 2023-2025 年公司收入分别

为 5.84、7.73 和 9.93 亿元，同比增速分别为 52.2%、32.4%和 28.4%，归母净

利润分别为 1.24、1.68 和 2.24 亿元，同比增速分别为 84.5%、35.9%和 33.2%，

对应 PE 分别为 29、21 和 16 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：技术开发风险、关键技术被侵权风险、产品注册推进不及预期风

险、竞争加剧风险和存货跌价风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 383  584  773  993  

增长率（%） 21.5  52.2  32.4  28.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 67  124  168  224  

增长率（%） 4.0  84.5  35.9  33.2  

每股收益（元） 0.57  1.05  1.43  1.91  

PE 54  29  21  16  

PB 4.4  4.0  3.6  3.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 4 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 383  584  773  993   成长能力（%）     

营业成本 190  288  382  490   营业收入增长率 21.54  52.18  32.43  28.45  

营业税金及附加 4  6  8  10   EBIT 增长率 18.32  85.27  38.12  33.84  

销售费用 18  23  31  40   净利润增长率 3.95  84.47  35.88  33.24  

管理费用 76  99  124  149   盈利能力（%）     

研发费用 37  58  77  99   毛利率 50.46  50.63  50.61  50.62  

EBIT 72  134  185  248   净利润率 17.48  21.19  21.74  22.55  

财务费用 -11  -7  -6  -7   总资产收益率 ROA 6.46  10.09  11.92  13.66  

资产减值损失 -2  -4  -5  -6   净资产收益率 ROE 8.18  13.71  16.87  20.01  

投资收益 3  0  0  0   偿债能力         

营业利润 87  137  187  249   流动比率 3.29  2.65  2.51  2.44  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 2.57  1.96  1.82  1.75  

利润总额 87  137  187  249   现金比率 1.16  0.68  0.58  0.54  

所得税 10  14  19  25   资产负债率（%） 20.10  25.50  28.62  31.07  

净利润 77  124  168  224   经营效率     

归属于母公司净利润 67  124  168  224   应收账款周转天数 115.22  115.22  115.22  115.22  

EBITDA 89  151  202  266   存货周转天数 223.97  223.97  223.97  223.97  

           总资产周转率 0.40  0.52  0.59  0.65  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 225  202  225  263   每股收益 0.57  1.05  1.43  1.91  

应收账款及票据 121  181  239  307   每股净资产 6.97  7.68  8.48  9.52  

预付款项 8  12  16  20   每股经营现金流 0.83  0.62  0.95  1.33  

存货 117  173  230  295   每股股利 0.48  0.63  0.86  1.15  

其他流动资产 165  214  257  310   估值分析         

流动资产合计 636  781  966  1,196   PE 54  29  21  16  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 4.4  4.0  3.6  3.2  

固定资产 318  319  322  324   EV/EBITDA 37.57  22.11  16.53  12.55  

无形资产 40  40  40  39   股息收益率（%） 1.56  2.06  2.80  3.73  

非流动资产合计 402  443  444  442            

资产合计 1,038  1,225  1,410  1,638             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 92  139  184  237   净利润 77  124  168  224  

其他流动负债 101  156  201  254   折旧和摊销 16  17  17  18  

流动负债合计 193  295  385  491   营运资金变动 2  -74  -83  -98  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 97  72  111  156  

其他长期负债 16  17  18  18   资本开支 -135  -55  -17  -17  

非流动负债合计 16  17  18  18   投资 -35  1  0  0  

负债合计 209  312  404  509   投资活动现金流 -160  -57  -14  -17  

股本 84  117  117  117   股权募资 4  0  0  0  

少数股东权益 10  10  10  10   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 830  913  1,006  1,129   筹资活动现金流 -31  -39  -74  -101  

负债和股东权益合计 1,038  1,225  1,410  1,638   现金净流量 -93  -23  23  39  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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