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买入普门科技（688389.SH）
Q3 归母净利润同比增长 31%，持续拓展高增长潜力业务
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 21.98 元

总市值/流通市值 9373/9373 百万元

52周最高价/最低价 30.57/16.95 元

近 3 个月日均成交额 58.16 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

《普门科技（688389.SH）-IVD 业务高增长，医美和消费健康贡

献新动能》 ——2023-08-07

前三季度业绩快速增长，两大业务线均衡发展。2023Q1-3公司实现营收8.09

亿元（+20.15%），归母净利润2.05亿元（+33.87%），扣非归母净利润1.88

亿元（+31.09%）。从单季度看，23Q3单季营收2.51亿元（+10.64%），归

母净利润0.70亿元（+31.42%），扣非归母净利润0.62亿元（+23.36%）。

剔除疫情相关产品影响，预计体外诊断保持良好增长，治疗与康复业务复苏

强劲。

持续投入研发，产品管线不断丰富。公司持续深耕体外诊断领域，公司的全

自动化生化仪获证，可以与电化学发光高速机eCL9000进行级联，形成生免

流水线。同时公司在实验室自动化方面投入研发，为检验科提供整体解决方

案。基于散射比浊方法学的全自动红细胞渗透脆性分析仪RA800系列产品已

取得注册证并开始市场推广工作。另外，光电医美产品优化升级持续进行，

强脉冲治疗仪已提交注册申请，调Q激光治疗仪核心部件成功实现自主研发、

生产，升级款红蓝光治疗仪已有成品。在临床医疗产品线，公司依托控股子

公司智信生物开展泌尿外科“肾盂镜和膀胱镜”产品研究，新立项的间歇式

空气波治疗仪预计在2024年上市；多种类型的敷料持续研发中，预计年底

在海外上市。

毛净利率持续提升，销售及管理费用率有所下降。2023Q3销售毛利率69.09%

（+11.5pp），预计以体外诊断试剂为代表的高毛利率产品收入占比不断提

升。销售费用率23.50%（+7.0pp），管理费用率5.63%（+0.5pp），研发费

用率16.49%（-4.4pp），财务费用率-3.62%（+3.9pp）。归母净利率28.08%

（+4.4pp），盈利能力进一步提升。

投资建议：考虑业务布局和宏观环境的变化，略下调盈利预测，2023-25

年归母净利润为 3.29/4.30/5.59（原为 3.29/4.40/5.90 亿），同比增

长 30.7%/30.7%/30.2%，对应 PE 分别为 29/22/17 倍。公司横跨体外诊

断与治疗康复两大优质赛道，拥有高壁垒的电化学发光技术平台，前瞻

布局皮肤医美和消费健康领域，成长前景广阔，维持“买入”评级。

风险提示：政策风险、销售推广不及预期、研发进展不及预期、汇率风险。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 778 983 1,221 1,568 2,022

(+/-%) 40.5% 26.3% 24.3% 28.4% 29.0%

净利润(百万元) 190 251 329 430 559

(+/-%) 32.2% 32.1% 30.7% 30.7% 30.2%

每股收益（元） 0.45 0.60 0.77 1.01 1.31

EBIT Margin 20.7% 20.5% 24.7% 26.7% 28.1%

净资产收益率（ROE） 15.2% 17.5% 19.9% 22.2% 24.2%

市盈率（PE） 48.8 36.9 28.5 21.8 16.7

EV/EBITDA 53.2 43.0 28.5 20.5 15.3

市净率（PB） 7.39 6.45 5.66 4.84 4.05

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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图1：普门科技营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：普门科技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：普门科技归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：普门科技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

图5：普门科技毛利率、净利率变化情况 图6：普门科技四项费用率变化情况

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
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图7：普门科技经营性现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（23/11/2）

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 283.40 3436 7.92 9.51 11.46 13.79 35.8 29.8 24.7 20.6 32% 1.5 买入

300832.SZ 新产业 67.29 529 1.69 2.11 2.75 3.53 39.8 31.8 24.4 19.1 21% 0.9 买入

688626.SH 翔宇医疗 49.75 80 0.78 1.43 1.78 2.23 63.4 34.7 27.9 22.3 4% 0.8 无

688389.SH 普门科技 21.98 94 0.45 0.77 1.01 1.31 48.6 28.5 21.8 16.7 17% 0.9 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：翔宇医疗为 Wind 一致预测
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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 809 932 932 1004 1150 营业收入 778 983 1221 1568 2022

应收款项 61 99 90 132 174 营业成本 299 408 427 532 682

存货净额 113 142 147 182 229 营业税金及附加 7 9 12 16 20

其他流动资产 28 21 36 45 54 销售费用 119 148 236 292 366

流动资产合计 1010 1194 1205 1363 1607 管理费用 36 46 66 81 99

固定资产 294 427 596 794 1028 研发费用 156 171 182 234 291

无形资产及其他 96 100 97 94 91 财务费用 (9) (36) (31) (31) (34)

投资性房地产 74 100 100 100 100 投资收益 3 1 33 35 35

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (3) (4) (10) (10) (12)

资产总计 1474 1821 1996 2351 2825 其他收入 (123) (148) (178) (230) (287)

短期借款及交易性金融

负债 4 133 52 61 80 营业利润 203 256 355 475 625

应付款项 79 71 97 113 136 营业外净收支 (0) 0 0 0 0

其他流动负债 121 164 183 233 295 利润总额 203 257 355 475 625

流动负债合计 204 368 332 408 511 所得税费用 13 5 27 45 66

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 9 7 5 3 归属于母公司净利润 190 251 329 430 559

长期负债合计 13 9 7 5 3 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 217 377 339 413 514 净利润 190 251 329 430 559

少数股东权益 3 4 4 4 4 资产减值准备 1 3 10 5 6

股东权益 1255 1440 1654 1934 2308 折旧摊销 18 23 38 59 77

负债和股东权益总计 1474 1821 1996 2351 2825 公允价值变动损失 3 4 10 10 12

财务费用 (9) (36) (31) (31) (34)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (66) (52) 41 (16) (9)

每股收益 0.45 0.60 0.77 1.01 1.31 其它 (1) (4) (10) (5) (6)

每股红利 0.18 0.18 0.27 0.35 0.44 经营活动现金流 145 227 419 482 639

每股净资产 2.97 3.41 3.89 4.54 5.42 资本开支 0 (153) (223) (270) (326)

ROIC 13% 17% 19% 22% 26% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 15% 17% 20% 22% 24% 投资活动现金流 0 (153) (223) (270) (326)

毛利率 62% 59% 65% 66% 66% 权益性融资 (5) 0 0 0 0

EBIT Margin 21% 20% 25% 27% 28% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 23% 23% 28% 30% 32% 支付股利、利息 (75) (75) (115) (149) (185)

收入增长 40% 26% 24% 28% 29% 其它融资现金流 (26) 199 (81) 9 19

净利润增长率 32% 32% 31% 31% 30% 融资活动现金流 (181) 49 (196) (140) (166)

资产负债率 15% 21% 17% 18% 18% 现金净变动 (36) 123 0 72 147

股息率 0.8% 0.8% 1.2% 1.6% 2.0% 货币资金的期初余额 845 809 932 932 1004

P/E 48.8 36.9 28.5 21.8 16.7 货币资金的期末余额 809 932 932 1004 1150

P/B 7.4 6.4 5.7 4.8 4.1 企业自由现金流 - 16 136 151 250

EV/EBITDA 53.2 43.0 28.5 20.5 15.3 权益自由现金流 - 215 73 180 290

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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