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普门科技年报点评：业绩持续增长，皮肤医美系列产品迅速崛起  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 4.28/4.28 

总市值/流通(亿元) 77.44/77.44 

12 个月内最高/最低价

(元) 

30.57/14 
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事件：近日，公司发布 2023 年年度报告:全年实现营业收入 11.46亿

元，同比增长 16.55%；归母净利润 3.29亿元，同比增长 30.65%；扣非净

利润 3.13 亿元，同比增长 34.39%；经营性现金流量净额 3.04 亿元，同

比增长 11.82%。 

其中，2023 年第四季度营业收入 3.37 亿元，同比增长 8.71%；归母

净利润 1.24 亿元，同比增长 25.64%；扣非净利润 1.25 亿元，同比增长

39.68%；经营性现金流量净额 1.80 亿元，同比增长 10.40%。 

 

发光和糖化成为主要增长引擎，皮肤医美系列产品获得行业认可 

公司体外诊断产品和治疗与康复产品两大产品线系列产品不断丰富

和完善，市场竞争力持续加强，市场覆盖面不断扩大，同时公司营销能力

进一步加强，带动了主营业务收入呈现良好的增长态势。 

从产品维度来看，（1）体外诊断线系列产品：在国内和国际市场中的

竞争力进一步提升，临床应用持续上量，特别是发光和糖化两大系列产品

拉动了相关业绩增长。2023年公司体外诊断业务实现收入 8.29 亿元，占

营业收入的比例为 72%，同比增长 11%，剔除 2022 年国际市场疫情产品的

基数后同比增长 21%；（2）治疗与康复产品：核心临床医疗产品如空气波、

排痰机等继续保持较好业绩增长，同时皮肤医美系列产品获得行业好评带

动了新业务板块的业绩增长，全年治疗与康复业务实现收入 3.04 亿元，

占营业收入的比例为 27%，同比增长 34%，其中医用产品和家用产品增速

分别为 32%和 67%。 

从区域维度来看，公司加强国内、国际营销系统能力建设，产品覆盖

能力显著提升，带动公司产品销售增长。2023年国内业务收入 8.09亿元，

占主营业务总收入的比例为 71%，同比增长 24%；国际业务收入 3.24 亿

元，占主营业务总收入的比例为 29%，同比略增 0.47%，剔除 2022年疫情

产品基数同比增长 21%。 

 

高毛利产品占比提升拉高盈利水平，净利率同比提升 3.03pct 

2023 年度，公司的综合毛利率同比提升 7.29pct 至 65.81%，我们预

计主要是产品结构不断优化、高毛利率产品销售占比提升所致；其中体外

诊断业务毛利率同比提升 8.95pct 至 65.22%，治疗与康复业务毛利率同

比提升 2.77pct 至 70.83%。 

期间费用方面，销售费用率同比提升 1.95pct 至 16.99%，主要是销

售人员工资、差旅费增加以及 2023 年开始运营电商平台相应的推广费增

加所致；管理费用率同比提升 0.66pct至 5.32%，主要公司规模扩大人员

薪酬增加以及在建工程转固定资产相应的折旧费用增加所致；研发费用率

同比降低 2.55pct 至 14.82%，主要是评估咨询费减少所致；财务费用率

同比提升 0.87pct 至-2.76%，：主要是本期汇率波动所致；综合影响下，

公司整体净利率同比提升 3.03pct至 28.58%。 

其中，2023年第四季度的综合毛利率、销售费用率、管理费用率、研
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发费用率、财务费用率、整体净利率分别为 64.35%、7.74%、4.69%、9.25%、

-0.77%、36.61%，分别变动+7.98pct、-3.50pct、+0.84pct、-0.95pct、

-1.25pct、+4.88pct。 

 

盈利预测与投资评级：基于公司核心业务板块分析，我们预计 2024-

2026 营业收入分别为 14.59 亿/18.41 亿/22.54 亿，同比增速分别为

27%/26%/22%；归母净利润分别为 4.23 亿/5.28 亿/6.52 亿，分别增长

29%/25%/24%；EPS分别为 0.99/1.23/1.52，按照 2024 年 3 月 29日收盘

价对应 2024年 18倍 PE。我们认为当前公司处于低估状态，维持“买入”评

级。 

 

风险提示：业监管政策变动风险，竞争激烈程度加剧风险，核心技术

员工流失的风险，行新产品研发失败的风险。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,146 1,459 1,841 2,254 

营业收入增长率(%) 16.55% 27.35% 26.20% 22.42% 

归母净利（百万元） 329 423 528 652 

净利润增长率(%) 30.66% 28.81% 24.75% 23.58% 

摊薄每股收益（元） 0.77 0.99 1.23 1.52 

市盈率（PE） 29.23 18.30 14.67 11.87 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 932 1,310 1,784 2,360 3,074  营业收入 983 1,146 1,459 1,841 2,254 

应收和预付款项 102 173 177 231 282  营业成本 408 392 505 641 786 

存货 142 144 178 219 264  营业税金及附加 9 13 16 20 25 

其他流动资产 18 30 33 34 36  销售费用 148 195 260 325 394 

流动资产合计 1,194 1,656 2,172 2,844 3,656  管理费用 46 61 78 98 119 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -36 -32 -39 -54 -71 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -4 -37 -6 -7 -9 

固定资产 215 245 261 274 285  投资收益 1 0 1 1 1 

在建工程 213 208 254 296 331  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 100 96 95 94 92  营业利润 256 345 444 554 684 

长期待摊费用 2 2 2 2 2  其他非经营损益 0 -1 0 0 0 

其他非流动资产 1,291 1,780 2,301 2,973 3,785  利润总额 257 345 444 554 684 

资产总计 1,821 2,331 2,913 3,639 4,496  所得税 5 17 22 27 34 

短期借款 132 240 338 444 548  净利润 251 327 422 526 650 

应付和预收款项 71 99 115 146 182  少数股东损益 0 -1 -1 -2 -2 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 251 329 423 528 652 

其他负债 174 195 236 298 364        

负债合计 377 534 689 888 1,095  预测指标      

股本 422 428 428 428 428   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 490 613 613 613 613  毛利率 58.52% 65.81% 65.36% 65.21% 65.14% 

留存收益 528 756 1,184 1,712 2,364  销售净利率 25.58% 28.68% 29.01% 28.67% 28.94% 

归母公司股东权益 1,440 1,797 2,225 2,753 3,406  销售收入增长率 26.34% 16.55% 27.35% 26.20% 22.42% 

少数股东权益 4 1 -1 -2 -4  EBIT 增长率 15.15% 49.58% 22.92% 23.63% 22.64% 

股东权益合计 1,443 1,798 2,225 2,751 3,401  净利润增长率 32.12% 30.66% 28.81% 24.75% 23.58% 

负债和股东权益 1,821 2,331 2,913 3,639 4,496  ROE 17.47% 18.29% 19.02% 19.18% 19.16% 

       ROA 13.81% 14.09% 14.53% 14.51% 14.51% 

现金流量表（百万）       ROIC 13.67% 15.32% 14.99% 14.86% 14.75% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.60 0.77 0.99 1.23 1.52 

经营性现金流 272 304 469 558 691  PE(X) 29.72 29.23 18.30 14.67 11.87 

投资性现金流 -533 -60 -98 -88 -81  PB(X) 5.23 5.36 3.48 2.81 2.27 

融资性现金流 53 103 98 107 104  PS(X) 7.66 8.41 5.31 4.21 3.44 

现金增加额 -187 352 474 577 714  EV/EBITDA(X) 27.21 23.92 14.40 10.90 8.02 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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