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祥生医疗（688358.SH）重大事项点评     

政策助力医疗资源下沉，公司前瞻布局持续发力 
 

 2023 年 11 月 03 日 

 

➢ 财政部发布《通知》助力西南西北地区乡镇卫生院采购医疗设备。财政部发

布《财政部国家卫生健康委关于下达 2023 年医疗服务与保障能力提升（医疗卫

生机构能力建设）补助资金（第二批）预算的通知》。该项资金主要用于支持西

部地区距离县城较远、服务人口较多、诊疗条件有待提升的乡镇卫生院配置升级

医疗设备，提升基本诊疗能力，包括 CT（电子计算机断层扫描）、DR（直接数

字化 X 射线摄影）、彩超、全自动生化分析仪等医疗设备。该项资金补助将用于

西南西北地区为主的 13 地的 228 家乡镇卫生院，平均每家将获得 200 万的补

助资金。 

➢ 祥生医疗提早布局县域乡村基层医疗的超声市场。祥生医疗布局国内基层医

疗市场，2022 年开始加速渗透，未来目标是逐步渗透 2000 个县域市场和西南

西北地区乡村市场。为促进县域医共体上下级医院共享优质医疗资源，提升基层

医院的整体医疗服务能力，祥生医疗自研 5G 诺亚超声远程质控系统，并应用在

远程会诊与远程质控教学两大场景，实现影音实时传输、功能实时交互、离线远

程会诊、病例智能管理，更好助力县域医疗机构的能力建设。 

➢ 祥生医疗突出便携化和智能化，AI 算法画龙点睛。公司产品在便携化上持

续迭代，打造了全球最轻薄的 SonoAir 笔记本超声，和真正随身携带的系列掌上

超声。软件上公司超前布局 AI 算法研发和针对具体应用场景的智能化软件，作

为唯一数据获取者和中国医学超声人工智能联盟合作，建立数据资源核心壁垒，

目前布局心脏、乳腺、妇产科等重要专科在内的 6 个病种的辅助诊疗，并在 4 个

病种上实现突破。公司有望凭借 AI 算法辅助诊断使便携超声在乡村卫生院的应

用场景落地。 

➢ 投资建议：财政部补助政策有望帮助公司快速打开国内基层市场，实现医疗

资源下沉到乡镇卫生院。基于公司的差异化竞争战略，预计 23-25 年归母净利润

分别为 1.84 亿元、2.36 亿元、3.03 亿元，分别同比增长 73.5%、28.7%、28.3%，

对应当前市值 PE 分别为 25、19、15 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：便携超声销售不及预期的风险、新产品研发和获批不及预期的风

险、政策落实力度不及预期的风险、基层需求开拓不及预期的风险、AI 算法研发

及获批进展不及预期的风险。  

 
[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） 381 661 846 1,081 

增长率（%） -4.3 73.6 28.0 27.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 106 184 236 303 

增长率（%） -5.9 73.5 28.7 28.3 

每股收益（元） 0.94 1.64 2.11 2.70 

PE 43 25 19 15 

PB 3.5 3.3 3.0 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 11 月 02 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 381 661 846 1,081  成长能力（%）     

营业成本 155 258 330 422  营业收入增长率 -4.27 73.56 27.99 27.78 

营业税金及附加 3 5 7 9  EBIT 增长率 -8.99 144.85 30.74 30.92 

销售费用 50 89 114 146  净利润增长率 -5.89 73.52 28.74 28.26 

管理费用 33 53 59 65  盈利能力（%）     

研发费用 78 93 118 151  毛利率 59.28 61.00 61.00 61.00 

EBIT 75 184 241 316  净利润率 27.79 27.79 27.95 28.05 

财务费用 -28 -5 -6 -7  总资产收益率 ROA 6.99 11.29 13.26 15.29 

资产减值损失 -4 0 0 0  净资产收益率 ROE 8.06 13.04 15.67 18.52 

投资收益 14 15 15 14  偿债能力     

营业利润 115 204 263 337  流动比率 7.10 7.04 6.14 5.43 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 5.97 6.29 5.38 4.68 

利润总额 115 204 263 337  现金比率 2.37 2.67 2.36 2.13 

所得税 9 20 26 34  资产负债率（%） 13.24 13.39 15.38 17.44 

净利润 106 184 236 303  经营效率     

归属于母公司净利润 106 184 236 303  应收账款周转天数 89.63 90.00 90.00 90.00 

EBITDA 88 199 259 337  存货周转天数 463.61 209.00 209.00 209.00 

      总资产周转率 0.26 0.42 0.50 0.57 

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

货币资金 446 551 622 712  每股收益 0.94 1.64 2.11 2.70 

应收账款及票据 94 163 209 267  每股净资产 11.71 12.56 13.46 14.60 

预付款项 2 3 4 5  每股经营现金流 0.57 1.73 1.85 2.41 

存货 197 148 189 241  每股股利 0.70 1.21 1.56 2.00 

其他流动资产 600 590 591 592  估值分析     

流动资产合计 1,339 1,455 1,614 1,817  PE 43 25 19 15 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.5 3.3 3.0 2.8 

固定资产 79 95 110 124  EV/EBITDA 44.98 19.96 15.35 11.80 

无形资产 22 22 22 22  股息收益率（%） 1.71 2.96 3.81 4.89 

非流动资产合计 175 172 169 165       

资产合计 1,514 1,627 1,783 1,983       

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 128 119 153 195  净利润 106 184 236 303 

其他流动负债 61 87 110 140  折旧和摊销 13 15 18 22 

流动负债合计 188 206 263 335  营运资金变动 -22 7 -32 -41 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 64 194 207 270 

其他长期负债 12 11 11 11  资本开支 -52 -13 -14 -17 

非流动负债合计 12 11 11 11  投资 0 0 0 0 

负债合计 200 218 274 346  投资活动现金流 -45 2 1 -3 

股本 112 112 112 112  股权募资 2 -10 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 1,314 1,409 1,509 1,637  筹资活动现金流 -39 -91 -138 -177 

负债和股东权益合计 1,514 1,627 1,783 1,983  现金净流量 1 105 71 90 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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