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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 90.62 元

总市值/流通市值 4803/1146 百万元

52周最高价/最低价 201.00/80.39 元

近 3 个月日均成交额 47.51 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

《西山科技（688576.SH）——2023 年三季报点评：三季度归母

净利润同比增长 110%，持续拓宽产品矩阵》 ——2023-11-02

《西山科技（688576.SH）-手术动力装置龙头，一次性耗材强劲

增长》 ——2023-07-04

2023年业绩预告发布，收入、利润较快增长。2023 年公司预计实现营收

3.42~3.68 亿元，同比增长 30.40%~40.31%；归母净利润 1.05~1.21 亿

元，同比增长 39.35%~60.58%；扣非归母净利润 0.83~0.95 亿元，同比

增长 26.01%~44.23%。单四季度预计营收 1.28~1.54 亿元，同比增长

30.81%~57.34%；归母净利润 0.40~0.56 亿元，同比增长 25.98%~76.18%；

扣非归母净利润 0.26~0.38 亿元，同比增长 3.47%~51.71%。2023 年四

季度业绩在 2022 年同期高基数的情况下仍保持较快增长。

一次性耗材收入稳步提升，新产品放量顺利。公司持续加强销售拓展，不

断提升产品在国内外医院的认可度，2023 年实现了一次性耗材收入稳步

提升；同时公司持续加大研发投入力度，提升产品性能，增强产品竞争

力，且不断拓宽产品矩阵，2023 年内窥镜和能量手术设备等新产品实现

了小幅放量增长。

内窥镜和能量手术设备等新业务线持续完善。公司的超高清内窥镜摄像系

统具备完整自研影像链，拥有“光学视镜-光源系统-摄像系统”的全线

自主设计研发、生产能力，通过持续创新和研发，自主掌握能量手术设

备相关的核心技术，推出了超声骨组织手术设备、等离子手术设备、高

频手术设备等一系列能量手术设备。公司的能量手术设备、内窥镜系统

产品能和手术动力装置实现协同，形成手术整体解决方案，协助医生在

微创手术中更系统、准确、高效地进行诊断和治疗。

投资建议：公司 2023 年业绩预计实现较快增长，上调盈利预测，预计

2023-25 年营收 3.5/4.8/6.4 亿元（原为 3.3/4.2/5.4 亿元），同比增

速 35%/36%/33%，归母净利润 1.1/1.5/2.0 亿元（原为 1.0/1.3/1.7 亿

元），同比增速 50%/35%/33%，当前股价对应 PE=44/32/24x。公司是手

术动力装置国产龙头，市场地位突出，传统手术动力装置持续完善升级，

内窥镜系统和能量手术设备新技术平台的开发有望打开新增长点。

风险提示：研发失败风险；竞争加剧风险；监管政策风险。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 209 262 353 480 638

(+/-%) 64.0% 25.6% 34.8% 35.9% 32.8%

归母净利润(百万元) 61 75 113 152 203

(+/-%) 332.9% 22.7% 49.5% 35.0% 33.3%

每股收益（元） 1.55 1.90 2.13 2.87 3.83

EBIT Margin 21.8% 23.7% 26.3% 28.3% 30.0%

净资产收益率（ROE） 18.9% 18.5% 21.9% 22.9% 23.5%

市盈率（PE） 59.9 48.8 43.5 32.2 24.2

EV/EBITDA 75.7 56.1 56.0 36.6 25.8

市净率（PB） 11.29 9.05 9.53 7.38 5.68

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：西山科技营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：西山科技单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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

图3：西山科技归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：西山科技单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

图5：西山科技利润率变化情况 图6：西山科技费用率变化情况

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
2024/1/16

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

688617.SH 惠泰医疗 363.77 243 5.38 7.60 10.14 13.69 67.6 47.9 35.9 26.6 20.2% 1.4 买入

688410.SH 山外山 28.21 61 0.55 0.99 1.04 1.29 51.7 28.5 27.2 21.9 6.2% 2.0 无

688576.SH 西山科技 92.50 49 1.90 2.13 2.87 3.83 48.8 43.5 32.2 24.2 20.6% 1.3 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：惠泰医疗、山外山为 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 304 333 881 755 780 营业收入 209 262 333 422 540

应收款项 4 4 5 7 8 营业成本 63 82 100 124 156

存货净额 50 63 81 95 118 营业税金及附加 2 3 4 5 6

其他流动资产 7 9 10 14 17 销售费用 50 62 80 96 118

流动资产合计 365 408 977 871 924 管理费用 19 23 31 37 44

固定资产 18 80 129 180 234 研发费用 28 30 39 49 63

无形资产及其他 0 19 18 17 16 财务费用 (1) (2) (7) (4) (1)

投资性房地产 21 15 15 15 15 投资收益 0 4 7 7 7

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 1 4 4 4

资产总计 404 522 1139 1083 1189 其他收入 (13) (24) (32) (41) (56)

短期借款及交易性金融

负债 4 4 500 300 200 营业利润 61 75 104 134 173

应付款项 17 47 37 49 68 营业外净收支 (1) (1) 0 0 0

其他流动负债 47 58 92 96 121 利润总额 61 75 104 134 173

流动负债合计 68 109 629 445 389 所得税费用 (1) (1) 4 5 7

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 9 7 8 9 9 归属于母公司净利润 61 75 100 128 166

长期负债合计 9 7 8 9 9 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 78 115 637 454 397 净利润 61 75 100 128 166

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (1) 1 3 2 2

股东权益 326 406 502 629 792 折旧摊销 4 5 6 11 15

负债和股东权益总计 404 522 1139 1083 1189 公允价值变动损失 (0) (1) (4) (4) (4)

财务费用 (1) (2) (7) (4) (1)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (38) 29 8 (0) 17

每股收益 1.55 1.90 1.88 2.42 3.13 其它 1 (1) (3) (2) (2)

每股红利 0.00 0.00 0.08 0.03 0.06 经营活动现金流 27 109 110 135 194

每股净资产 8.19 10.22 9.48 11.87 14.94 资本开支 0 (69) (54) (59) (65)

ROIC 22% 18% 18% 21% 24% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 19% 19% 20% 20% 21% 投资活动现金流 0 (69) (54) (59) (65)

毛利率 70% 69% 70% 70% 71% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 22% 24% 24% 26% 28% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 24% 26% 26% 29% 31% 支付股利、利息 (0) 0 (4) (2) (3)

收入增长 64% 26% 27% 27% 28% 其它融资现金流 167 (12) 496 (200) (100)

净利润增长率 333% 23% 33% 29% 29% 融资活动现金流 167 (12) 492 (202) (103)

资产负债率 19% 22% 56% 42% 33% 现金净变动 195 29 548 (126) 25

股息率 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.1% 货币资金的期初余额 110 304 333 881 755

P/E 58.4 47.6 47.9 37.2 28.8 货币资金的期末余额 304 333 881 755 780

P/B 11.0 8.8 9.5 7.6 6.0 企业自由现金流 0 29 36 58 113

EV/EBITDA 73.9 54.8 63.3 42.8 30.8 权益自由现金流 0 17 536 (139) 21

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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