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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|医疗保健设备与服务 证券研究报告 

三鑫医疗(300453)公司点评报告 2024 年 04 月 02 日 

[Table_Title] 集采落地加速国产化，聚焦全期肾病产业

链延伸 

——三鑫医疗（300453.SZ）2023 年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年度报告，2023 年实现营业收入 13.00 亿元，同比下降

2.69%；归母净利润 2.07 亿元，同比增长 11.92%；扣非归母净利润 1.81

亿元，同比增长 8.56%，EPS 为 0.40 元。 

 疫苗注射产品拖累营收，整体经营效率显著提升 

公司业绩符合预期，2023 年营业收入略有下降，主要受疫苗注射产品收入

下降影响。公司经营效率显著提升，毛利率 34.89%（+1.28pct），净利率

17.17%（+2.27pct），均为近年来最高水平；销售费用率为 6.02%（-0.69pct），

管理费用率为 7.03%（-0.74pct），研发费用率为 3.93%（+0.87pct），财务

费用率为-0.14%（+0.03pct）。 

 血液透析业务稳健增长，集采落地加速行业集中 

公司 2023 血液净化类产品实现营收 9.49 亿元，同比增长 7.62%，占总营

收 73.02%。公司产品方向，三鑫医疗是国内率先完成血液透析设备+耗材

全产品链布局的头部企业，已获得血液透析滤过设备、PP 透析器、无邻苯

血液透析体外循环管路、数项透析粉/液、CRRT 管路及附件等产品注册证，

并持续现有产品的迭代升级；行业政策方向，2024 年 3 月，二十三省（区、

兵团）血透耗材集采落地，公司中选本次集采全品类产品，均为规则一中标，

在保有分配采购量的同时，还具备参与待分配采购量的分配资格；产能建设

方面，公司进一步组建四川生产基地、扩建江西研发生产基地，当前进展顺

利；海外透析业务增长迅速，部分地区得益于公司海外自主持证战略增长显

著，公司专注于东南亚、南美、非洲等发展中国家市场，海外收入占比有望

持续提升。我们认为在当前国产化趋势下，公司具备全产业链布局优势，产

品类别丰富，集采中做到量价平衡，产能储备有保障，海外市场开发迅速，

可借此进一步扩大市场份额，夯实头部企业优势地位。  

 延伸血透产业链，打造肾病患者全周期医疗器械产业布局 

公司 2023 输注类产品营业收入 2.34 亿元，同比下降 33.51%，占总营收

18.00%，剔除疫苗注射类产品影响，输注类产品营收 2.16 亿元，同比下降

1.17%；心胸外科类产品营业收入 0.71 亿元，同比增长 7.78%，占总营收

5.43%。公司输注类和心胸外科产品专注于现有产品更新和新产品国产替

代。此外公司 2023 年进入血管介入赛道，布局 PTA 高压球囊和透析用留

置针产品，其中留置针本次集采中标；新开发消费类产品无针注射器，针对

糖尿病等早期肾病患者，率先进入无针注射商用赛道。我们认为公司以全期

肾病治疗为战略核心，持续延伸产业链，将助力公司挖掘更多潜在增量市

场，提升综合竞争力。 

 投资建议与盈利预测 

公司主营血液透析类业务保持稳健增长，预计 2024-2026 年，公司实现营

业收入分别为 15.59、17.61 和 19.91 亿元，实现归母净利润分别为 2.39、

2.67 和 3.00 亿元，对应 EPS 分别为 0.46、0.51 和 0.58 元/股，对应 PE 分

别为 17、15 和 13 倍，维持“买入”评级。 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]    

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 10.56 / 5.08 

A 股流通股（百万股）： 363.15 

A 股总股本（百万股）： 519.60 

流通市值（百万元）： 2788.95 

总市值（百万元）： 3990.50 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 
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 风险提示 

研发不及预期，市场竞争加剧，行业政策风险。 

 

 

附表：盈利预测 

财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1336.00  1300.06  1559.37  1760.83  1990.60  

收入同比（%） 14.75  -2.69  19.95  12.92  13.05  

归母净利润(百万元) 184.63  206.63  238.76  267.14  300.23  

归母净利润同比(%) 18.42  11.92  15.55  11.88  12.39  

ROE（%） 17.16  16.58  16.97  15.96  15.21  

每股收益（元） 0.36  0.40  0.46  0.51  0.58  

市盈率(P/E) 21.84  19.51  16.89  15.09  13.43  

资料来源：iFinD，国元证券研究所 

 

图 1：三鑫医疗营业收入及增长（亿元，%）  图 2：三鑫医疗归母净利润及增长（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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图 3：三鑫医疗毛利率、净利率（%）  图 4：三鑫医疗各项费用率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 

 

图 5：三鑫医疗主营结构（亿元） 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 689.28  691.76  973.93  1397.98  1858.00   营业收入 1336.00  1300.06  1559.37  1760.83  1990.60  

  现金 320.33  221.29  519.86  899.08  1300.21   营业成本 887.03  846.50  1015.34  1146.52  1296.13  

  应收账款 89.52  86.64  104.28  117.78  132.99   营业税金及附加 10.24  10.28  13.04  14.65  16.41  

  其他应收款 4.16  9.64  8.60  9.44  10.90   营业费用 89.58  78.31  93.93  106.06  119.90  

  预付账款 19.69  11.65  24.34  22.91  24.94   管理费用 103.85  91.41  109.64  123.80  139.96  

  存货 195.43  199.38  224.40  251.92  290.37   研发费用 40.85  51.07  56.73  65.76  73.70  

  其他流动资产 60.15  163.16  92.43  96.85  98.60   财务费用 -2.28  -1.76  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 1097.77  1339.05  1291.08  1253.09  1209.94   资产减值损失 0.52  -0.79  -0.19  -0.27  -0.33  

  长期投资 29.73  30.41  30.19  30.26  30.24   公允价值变动收益 1.17  1.30  1.04  1.15  1.14  

  固定资产 525.91  674.47  618.58  562.70  506.81   投资净收益 1.40  9.69  3.77  4.17  4.49  

  无形资产 97.18  114.73  131.29  148.02  164.84   营业利润 230.02  257.64  295.39  330.24  370.94  

  其他非流动资产 444.96  519.44  511.02  512.10  508.05   营业外收入 2.47  1.85  3.47  3.44  3.19  

资产总计 1787.06  2030.81  2265.01  2651.07  3067.95   营业外支出 6.87  6.72  6.48  6.68  6.61  

流动负债 528.99  564.95  579.31  638.64  692.35   利润总额 225.61  252.77  292.38  327.00  367.52  

  短期借款 80.08  120.08  92.91  99.83  100.90   所得税 26.52  29.54  34.41  38.39  43.15  

  应付账款 149.66  166.22  182.77  210.48  239.16   净利润 199.10  223.23  257.97  288.61  324.37  

  其他流动负债 299.25  278.65  303.63  328.33  352.29   少数股东损益 14.46  16.60  19.20  21.48  24.14  

非流动负债 102.68  131.89  171.85  209.97  248.77   归属母公司净利润 184.63  206.63  238.76  267.14  300.23  

 长期借款 45.14  80.38  120.56  158.28  197.23   EBITDA 296.63  332.42  370.31  405.71  446.40  

 其他非流动负债 57.54  51.51  51.29  51.69  51.54   EPS（元） 0.46  0.40  0.46  0.51  0.58  

负债合计 631.67  696.84  751.16  848.61  941.12         

 少数股东权益 
79.28  87.54  106.74  128.21  152.35   主要财务比率      

  股本 397.37  519.60  519.60  519.60  519.60   会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 71.30  51.69  51.69  51.69  51.69   成长能力      

  留存收益 607.44  674.99  835.82  1102.95  1403.19   营业收入(%) 14.75  -2.69  19.95  12.92  13.05  

归属母公司股东权益 1076.11  1246.43  1407.11  1674.25  1974.48   营业利润(%) 17.94  12.01  14.65  11.80  12.32  

负债和股东权益 1787.06  2030.81  2265.01  2651.07  3067.95   归属母公司净利润(%) 18.42  11.92  15.55  11.88  12.39  

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 

33.61  34.89  34.89  34.89  34.89  

会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 
13.82  15.89  15.31  15.17  15.08  

经营活动现金流 402.18  339.81  314.61  373.94  392.28   ROE(%) 17.16  16.58  16.97  15.96  15.21  

  净利润 199.10  223.23  257.97  288.61  324.37   ROIC(%) 24.53  22.61  26.82  31.83  37.37  

  折旧摊销 68.89  76.54  74.92  75.47  75.46   偿债能力      

  财务费用 -2.28  -1.76  0.00  0.00  0.00   资产负债率(%) 35.35  34.31  33.16  32.01  30.68  

  投资损失 -1.40  -9.69  -3.77  -4.17  -4.49   净负债比率(%) 20.00  28.94  28.59  30.56  31.81  

营运资金变动 96.74  34.85  -13.04  13.13  -3.75   流动比率 1.30  1.22  1.68  2.19  2.68  

 其他经营现金流 41.12  16.64  -1.46  0.89  0.69   速动比率 0.93  0.87  1.29  1.79  2.26  

投资活动现金流 -375.65  -419.43  46.34  -38.84  -30.99   营运能力      

  资本支出 210.55  287.47  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.84  0.68  0.73  0.72  0.70  

  长期投资 169.50  139.62  -11.21  3.74  -1.25   应收账款周转率 13.09  13.40  14.80  14.40  14.40  

 其他投资现金流 4.41  7.66  35.13  -35.10  -32.23   应付账款周转率 6.64  5.36  5.82  5.83  5.77  

筹资活动现金流 35.43  -9.18  -62.37  44.12  39.83   每股指标（元）      

  短期借款 43.04  40.00  -27.17  6.92  1.07   每股收益(最新摊薄) 0.36  0.40  0.46  0.51  0.58  

  长期借款 45.14  35.24  40.19  37.71  38.95   每股经营现金流(最新摊薄) 0.77  0.65  0.61  0.72  0.75  

  普通股增加 3.35  122.22  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 2.07  2.40  2.71  3.22  3.80  

  资本公积增加 41.74  -19.60  0.00  0.00  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 -97.84  -187.04  -75.38  -0.51  -0.18   P/E 21.84  19.51  16.89  15.09  13.43  

现金净增加额 63.53  -88.04  298.58  379.22  401.13   P/B 3.75  3.23  2.87  2.41  2.04  

             EV/EBITDA 12.68  11.31  10.15  9.27  8.42  

资料来源：公司公告，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


