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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 49.71 元

总市值/流通市值 6663/4584 百万元

52周最高价/最低价 78.90/46.06 元

近 3 个月日均成交额 52.37 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

《澳华内镜（688212.SH）——2023 年三季报点评：业绩表现亮

眼，销售及研发投入力度加大》 ——2023-10-26

《澳华内镜（688212.SH）-旗舰产品快速放量，国产软镜龙头加

速进口替代》 ——2023-06-18

2023年业绩预告发布，全年收入、利润较快增长。2023 年公司预计实现营

收 6.6~7.0 亿元，同比增长 48.4%~57.1%；归母净利润 0.52~0.65 亿元，

同比增长 138.4%~200.8%；剔除股份支付影响的归母净利润 0.81~0.95

亿元，同比增长 118.50%~154.89%；扣非归母净利润 0.39~0.52 亿元，

同比增长 297.8%~437.6%。单四季度营收 2.3~2.7 亿元，同比增长

41.3%~64.8%；归母净利润 0.07~0.20 亿元，同比减少 50.0%~同比增长

53.2%，扣非归母净利润 0.01~0.15 亿元，同比减少 75.9%~同比增长

178.7%。

产品力提升+营销体系改善，推动新产品AQ-300放量。依托新产品 AQ-300

上市，公司持续加强市场营销体系建设，拓宽对各等级医院的覆盖度，

全方位提高品牌影响力。另一方面，公司进一步加强研发端投入，对产

品进行了持续的打磨与升级，产品不断提升的性能与服务质量得到了临

床端的认可。市场营销活动的开展与产品性能的精进协同发力，推动新

产品 AQ-300 顺利放量，促进公司在软镜市场份额的稳步增长。

国产替代关键期，公司持续加大投入抢占市场。公司是国内首家正式发布

4k 软镜系统的厂商，新产品 AQ-300 性能媲美进口，公司紧抓国产替代

良机，持续加大对市场端和产品端的投入，以提升市场份额。另一方面，

推出股权激励计划，加大对核心优秀人才的吸引力，业绩目标（公司层

面归属比例 100%）为 2024-26 年收入不低于 9.9/14/20 亿元或净利润不

低于 1.2/1.8/2.7 亿元，业绩复合增速超 40%，彰显公司发展信心。

投资建议：公司2023年业绩预计实现较快增长，上调营收预测，下调归母

净利润预测，预计2023-25年营收6.8/10.0/14.4亿元（原为6.6/10.0/13.3

亿元），同比增速 52%/47%/44%，归母净利润 0.6/1.0/1.7 亿元（原为

0.8/1.4/2.0亿元），同比增速166%/67%/72%，当前股价对应PS=10/7/5x。

公司新产品AQ-300有望加快软镜进口替代，维持“买入”评级。

风险提示：市场推广不及预期风险；竞争加剧风险；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) 347 445 678 995 1,430

(+/-%) 31.8% 28.3% 52.2% 46.9% 43.6%

归母净利润(百万元) 57 22 58 96 166

(+/-%) 208.2% -61.9% 166.0% 66.9% 72.0%

每股收益（元） 0.43 0.16 0.43 0.72 1.24

EBIT Margin 12.9% -1.3% 4.6% 8.6% 12.1%

净资产收益率（ROE） 4.6% 1.7% 4.4% 6.9% 10.7%

市盈率（PE） 116.2 305.2 115.3 69.1 40.1

EV/EBITDA 102.2 309.2 124.1 61.1 35.5

市净率（PB） 5.31 5.23 5.04 4.73 4.28

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：澳华内镜营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：澳华内镜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：澳华内镜归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：澳华内镜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：澳华内镜费用率情况（%） 图6：澳华内镜利润率情况（%）

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



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 股价
总市值

亿元

收入 PS ROE PSG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

300633.SZ 开立医疗 37.75 163 17.63 21.86 27.47 34.49 9.2 7.4 5.9 4.7 14.5% 0.29 无

688271.SH 联影医疗 137.18 1,131 92.38 117.88 149.10 184.19 12.2 9.6 7.6 6.1 14.7% 0.38 增持

688212.SH 澳华内镜 49.71 67 4.45 6.78 9.95 14.30 15.0 9.8 6.7 4.7 1.7% 0.22 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：总市值以 2024/1/29 股价计算，开立医疗为 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 767 230 276 331 398 营业收入 347 445 678 995 1430

应收款项 70 135 145 239 361 营业成本 107 135 185 258 353

存货净额 97 180 220 306 455 营业税金及附加 3 4 5 8 11

其他流动资产 16 30 45 60 93 销售费用 73 132 185 249 336

流动资产合计 997 1019 1130 1381 1750 管理费用 70 84 129 180 233

固定资产 183 238 285 333 372 研发费用 49 97 145 217 326

无形资产及其他 62 65 63 62 60 财务费用 2 (6) (15) (10) (5)

投资性房地产 100 135 135 135 135 投资收益 1 6 0 0 0

长期股权投资 7 3 4 5 6

资产减值及公允价值变

动 (4) 1 (5) (5) (5)

资产总计 1349 1460 1618 1915 2324 其他收入 (31) (93) (117) (190) (298)

短期借款及交易性金融

负债 3 7 83 220 371 营业利润 58 11 66 116 197

应付款项 15 50 51 71 113 营业外净收支 (0) 6 0 0 0

其他流动负债 41 73 89 129 181 利润总额 58 17 66 116 197

流动负债合计 59 130 223 420 665 所得税费用 (2) (8) 7 17 30

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 3 3 2 2 2

其他长期负债 31 48 59 71 84 归属于母公司净利润 57 22 58 96 166

长期负债合计 31 48 59 71 84 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 90 178 282 491 749 净利润 57 22 58 96 166

少数股东权益 10 14 16 17 19 资产减值准备 (0) 2 4 2 1

股东权益 1249 1268 1320 1407 1556 折旧摊销 21 28 25 31 36

负债和股东权益总计 1349 1460 1618 1915 2324 公允价值变动损失 4 (1) 5 5 5

财务费用 2 (6) (15) (10) (5)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (25) (110) (34) (122) (195)

每股收益 0.43 0.16 0.43 0.72 1.24 其它 3 (3) (2) 0 0

每股红利 0.03 0.19 0.04 0.07 0.12 经营活动现金流 59 (62) 55 12 14

每股净资产 9.36 9.51 9.85 10.50 11.62 资本开支 0 (80) (78) (84) (81)

ROIC 6% 1% 4% 7% 11% 其它投资现金流 (46) (397) 0 0 0

ROE 5% 2% 4% 7% 11% 投资活动现金流 (46) (474) (79) (85) (82)

毛利率 69% 70% 73% 74% 75% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 13% -1% 5% 9% 12% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 19% 5% 8% 12% 15% 支付股利、利息 (3) (25) (6) (10) (17)

收入增长 32% 28% 52% 47% 44% 其它融资现金流 583 50 76 137 150

净利润增长率 208% -62% 166% 67% 72% 融资活动现金流 577 (1) 70 128 134

资产负债率 7% 13% 18% 27% 33% 现金净变动 590 (537) 46 55 66

股息率 0.1% 0.4% 0.1% 0.1% 0.3% 货币资金的期初余额 177 767 230 276 331

P/E 116.2 305.2 115.3 69.1 40.1 货币资金的期末余额 767 230 276 331 398

P/B 5.3 5.2 5.0 4.7 4.3 企业自由现金流 0 (171) (59) (102) (93)

EV/EBITDA 102.2 309.2 124.1 61.1 35.5 权益自由现金流 0 (121) 20 36 54

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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