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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 40.04 元

总市值/流通市值 4489/4489 百万元

52周最高价/最低价 66.00/31.76 元

近 3 个月日均成交额 52.25 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《祥生医疗（688358.SH）-超声业务推陈出新，AI 赋能提升产品

竞争力》 ——2023-08-10

单三季度业绩承压，前三季度业绩超越2022全年。2023 年前三季度公司

实现营收 4.02 亿元（+13.45%），归母净利润 1.41 亿元（+12.61%），

扣非归母净利润 1.35 亿元（+9.24%）。其中 23Q3 单季营收 1.05 亿元

（-16.22%），归母净利润 0.29 亿元（-40.90%），扣非归母净利润 0.25

亿元（-49.74%）。公司三季度业绩有所承压，主要系部分在手订单受

个别物料影响未能及时完成出货，导致收入确认有所延迟，以及美元汇

率波动导致的汇兑损失对利润端有所拖累。但综合前三季度来看，收入、

利润均已超过 2022 全年水平。

盈利能力基本维持稳定，财务费用率增加明显。2023 年前三季度公司毛利

率 60.17%（-0.50pp），归母净利率 35.20%（-0.26pp），盈利能力基

本维持稳定；销售费用率 9.33%（-0.50pp），管理费用率 5.88%（-0.56pp），

研发费用率 14.67%（-2.84pp），财务费用率-6.37%（+4.56pp），财务

费用率增加明显，主要系 Q3 汇兑损失较高所致。

新领域持续发力，海内外双线发展。国内市场方面，公司 5月与国际巨头

飞利浦签署合作备忘录，为中国医疗系统提供更多本土化产品及解决方

案，持续拓展国内市场，目前合作的新产品拓展顺利。国际市场方面，

公司 2023 年初制定了全新策略，打造“未来超声 SonoFamily”的产品

理念，涵盖从推车彩超、便携式彩超以及掌超的全线产品，其中公司研

发的全球首款超轻薄智能便携彩超 SonoAir 上半年取得 FDA 市场准入，

放量顺利，获得了包括康养、理疗、美容等跨医疗领域客户的订单和好

评，在跨医疗领域的拓展有望为公司带来新的增长点。

投资建议：超声产品推陈出新，新领域持续拓展，维持“增持”评级。

公司是国内超声领军企业，聚焦“小型便捷化、智能化和专科化”，打

造差异化竞争优势，产品持续推陈出新，并在跨医疗领域持续拓展。下

调盈利预测，预计 2023-25 年营收为 5.8/7.5/9.5 亿元（原为

6.0/7.7/9.8 亿元），同比增长 52.6%/28.8%/27.5%，归母净利润为

1.8/2.3/3.0 亿 元 （ 原 为 1.8/2.3/3.0 亿 元 ） ， 同 比 增 长

66.2%/30.8%/29.3%，当前股价对应 PE=26/20/15x。三季度公司业绩有

所波动，随着延迟订单得到确认，全年业绩有望实现高增长。

风险提示：研发失败风险；产品结构单一风险；汇率波动风险。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 398 381 581 749 954

(+/-%) 19.4% -4.3% 52.6% 28.8% 27.5%

净利润(百万元) 112 106 176 230 297

(+/-%) 12.9% -5.9% 66.2% 30.8% 29.3%

每股收益（元） 1.41 0.94 1.57 2.05 2.65

EBIT Margin 17.4% 16.1% 28.0% 28.8% 29.8%

净资产收益率（ROE） 9.0% 8.1% 12.7% 15.3% 18.0%

市盈率（PE） 28.5 42.4 25.5 19.5 15.1

EV/EBITDA 42.7 64.1 29.8 21.8 16.6

市净率（PB） 2.57 3.42 3.24 2.99 2.72

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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单三季度业绩承压，前三季度业绩超越 2022 全年。2023 年前三季度公司实现营

收 4.02 亿元（+13.45%），归母净利润 1.41 亿元（+12.61%），扣非归母净利润

1.35 亿元（+9.24%）。其中 23Q3 单季营收 1.05 亿元（-16.22%），归母净利润

0.29 亿元（-40.90%），扣非归母净利润 0.25 亿元（-49.74%）。公司三季度业

绩有所承压，主要系部分在手订单受个别物料影响未能及时完成出货，导致收入

确认有所延迟，以及美元汇率波动导致的汇兑损失对利润端有所拖累。但综合前

三季度来看，收入、利润均已超过 2022 全年水平。

图1：祥生医疗营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：祥生医疗单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：祥生医疗归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：祥生医疗单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力基本维持稳定，财务费用率增加明显。2023 年前三季度公司毛利率

60.17%（-0.50pp），归母净利率 35.20%（-0.26pp），盈利能力基本维持稳定；

销售费用率 9.33%（-0.50pp），管理费用率 5.88%（-0.56pp），研发费用率 14.67%

（-2.84pp），财务费用率-6.37%（+4.56pp），财务费用率增加明显，主要系 Q3

汇兑损失较高所致。
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图5：祥生医疗费用率情况（%） 图6：祥生医疗利润率情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：祥生医疗经营性现金流净额情况 图8：祥生医疗期末现金余额情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

新领域持续发力，海内外双线发展。国内市场方面，公司 5 月与国际巨头飞利浦

签署合作备忘录，为中国医疗系统提供更多本土化产品及解决方案，持续拓展国

内市场，目前合作的新产品拓展顺利。国际市场方面，公司 2023 年初制定了全新

策略，打造“未来超声 SonoFamily”的产品理念，涵盖从推车彩超、便携式彩超

以及掌超的全线产品，其中公司研发的全球首款超轻薄智能便携彩超 SonoAir 上

半年取得 FDA 市场准入，放量顺利，获得了包括康养、理疗、美容等跨医疗领域

客户的订单和好评，在跨医疗领域的拓展有望为公司带来新的增长点。

投资建议：超声产品推陈出新，新领域持续拓展，维持“增持”评级。公司是国

内超声领军企业，聚焦“小型便捷化、智能化和专科化”，打造差异化竞争优势，

产品持续推陈出新，并在跨医疗领域持续拓展。下调盈利预测，预计 2023-25 年

营 收 为 5.8/7.5/9.5 亿 元 （ 原 为 6.0/7.7/9.8 亿 元 ） ， 同 比 增 长

52.6%/28.8%/27.5%，归母净利润为 1.8/2.3/3.0 亿元（原为 1.8/2.3/3.0 亿元），

同比增长 66.2%/30.8%/29.3%，当前股价对应 PE=26/20/15x。三季度公司业绩有

所波动，随着延迟订单得到确认，全年业绩有望实现高增长。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
2023/11/1

股价

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 22A 23E

300760.SZ 迈瑞医疗 282.80 3,429 7.94 9.56 11.52 13.87 35.6 29.5 24.4 20.3 32.6% 1.4 买入

300633.SZ 开立医疗 48.43 209 0.86 1.15 1.48 1.91 56.3 42.2 32.7 25.4 14.5% 1.5 无

300206.SZ 理邦仪器 10.74 62 0.40 0.46 0.58 0.74 26.7 23.2 18.4 14.5 13.0% 0.9 无

688358.SH 祥生医疗 40.04 45 0.94 1.57 2.05 2.65 42.4 25.5 19.5 15.1 8.3% 0.9 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：开立医疗、理邦仪器为 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 446 446 929 746 684 营业收入 398 381 581 749 954

应收款项 137 97 191 232 284 营业成本 174 155 214 269 330

存货净额 99 197 177 240 331 营业税金及附加 4 3 6 7 10

其他流动资产 7 17 19 24 35 销售费用 50 50 68 88 116

流动资产合计 1270 1339 1897 1823 1915 管理费用 28 33 38 49 60

固定资产 93 132 173 218 264 研发费用 72 78 93 120 156

无形资产及其他 23 22 21 20 19 财务费用 4 (28) 0 0 0

投资性房地产 12 22 22 22 22 投资收益 17 14 20 25 30

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 5 3 0 0 0

资产总计 1398 1514 2113 2083 2220 其他收入 (35) (69) (78) (101) (134)

短期借款及交易性金融

负债 1 0 500 300 200 营业利润 125 115 198 259 336

应付款项 80 128 131 171 229 营业外净收支 (0) (0) 2 2 2

其他流动负债 59 60 83 101 128 利润总额 125 115 200 261 338

流动负债合计 140 188 714 571 557 所得税费用 12 9 24 31 41

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 13 12 12 12 12 归属于母公司净利润 112 106 176 230 297

长期负债合计 13 12 12 12 12 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 152 200 726 583 569 净利润 112 106 176 230 297

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 5 (0) 4 2 2

股东权益 1246 1314 1387 1499 1651 折旧摊销 9 12 12 17 22

负债和股东权益总计 1398 1514 2113 2083 2220 公允价值变动损失 (5) (3) 0 0 0

财务费用 4 (28) 0 0 0

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (24) (29) (46) (49) (66)

每股收益 1.41 0.94 1.57 2.05 2.65 其它 (5) 0 (4) (2) (2)

每股红利 0.80 0.36 0.91 1.05 1.30 经营活动现金流 93 86 143 198 253

每股净资产 15.57 11.71 12.37 13.37 14.72 资本开支 0 (52) (57) (63) (69)

ROIC 11% 12% 18% 20% 23% 其它投资现金流 165 (1) 0 0 0

ROE 9% 8% 13% 15% 18% 投资活动现金流 165 (52) (57) (63) (69)

毛利率 56% 59% 63% 64% 65% 权益性融资 (3) 2 0 0 0

EBIT Margin 17% 16% 28% 29% 30% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 20% 19% 30% 31% 32% 支付股利、利息 (64) (40) (103) (117) (146)

收入增长 19% -4% 53% 29% 27% 其它融资现金流 17 45 500 (200) (100)

净利润增长率 13% -6% 66% 31% 29% 融资活动现金流 (114) (33) 397 (317) (246)

资产负债率 11% 13% 34% 28% 26% 现金净变动 144 0 482 (182) (62)

股息率 1.4% 0.9% 2.3% 2.6% 3.2% 货币资金的期初余额 302 446 446 929 746

P/E 28.5 42.4 25.5 19.5 15.1 货币资金的期末余额 446 446 929 746 684

P/B 2.6 3.4 3.2 3.0 2.7 企业自由现金流 0 (13) 53 95 136

EV/EBITDA 42.7 64.1 29.8 21.8 16.6 权益自由现金流 0 32 558 (103) 42

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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