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收入符合预期，中高端产品持续放量 
 

 2024 年 04 月 10 日 

 

➢ 事件 

2024 年 4 月 9 日，澳华内镜发布 2023 年年报：实现营业收入 6.78 亿元，同比

增长 52.29%，归母净利润 0.58 亿元，同比增长 167.04%；扣非归母净利润 0.44

亿元，同比增长 361.42%。 

➢ 2023 年收入符合预期，规模效应扩大增强公司盈利能力。分产品来看，公

司 2023 年内窥镜设备收入 6.22 亿元，同比+58.63%，主要系公司推出 AQ300

系列高端产品使其快速进入三级医院所致，毛利率 75.85%（同比+2.9pcts）；

内窥镜诊疗耗材收入 0.43 亿元，同比 -13.73%，毛利率 47.90%（同比

+1.83pcts）；内窥镜维修服务收入 0.12 亿元，同比+235.30%，毛利率 61.66%

（同比+18.64pcts）。分地区来看，2023 年国内收入 5.64 亿元，同比+63.96%，

主要系公司持续布局国内营销、不断丰富产品矩阵、加大临床推广、完善渠道建

设、扩大服务体系所致，毛利率 77.69%（同比+3.16pcts）；国外收入 1.13 亿

元，同比+11.66%，毛利率 54.58%（同比+1.19pcts）。 

➢ 中高端产品快速放量，带动三级医院客户群体不断放大。2023年依托于AQ-

3004K 超高清内镜系统的持续推广，国内大型医疗终端客户数量不断增长，带动

了中高端系列产品销量的稳步提升中高端机型主机、镜体在三级医院装机（含中

标）数量分别是 96 台，316 根，装机（含中标）三级医院 73 家。 

➢ 新品持续推出，提升公司整体竞争水平。2023 年公司推出了十二指肠镜、

超细内镜、超细经皮胆道镜、AQ-200Elite 内镜系统、UHD 双焦内镜以及分体

式上消化道内镜等多个产品，进一步丰富了公司产品线，提高了科室覆盖度，为

公司在软性内镜行业市场占有率的不断提升奠定了基础。 

➢ 投资建议：公司近年来销售收入维持高速增长，旗舰产品领航，长期成长空

间可期。澳华内镜是聚焦软镜行业的稀缺国产品牌，2022 年重磅推出 AQ300 旗

舰产品，成功成为国内上市的第一台超高清电子软镜，伴随公司的差异化竞争优

势显现及产品梯队的逐步完善，预计公司业绩表现将维持高速增长，预计 2024-

2026 年公司业务营业收入达到 10.04/14.51/20.60 亿元，归母净利润达到

1.25/1.78/2.77 亿元，对应当前股价 PE 分别为 63/44/29 倍，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：研发失败或导致产品放量不达预期；医疗事故风险或导致推广不

及预期；进口品牌国内设厂或加剧国产化竞争风险；海外市场拓展或引发国际化

经营风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 678 1,004 1,451 2,060 

增长率（%） 52.3 48.1 44.5 42.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 58 125 178 277 

增长率（%） 167.0 115.9 42.8 55.1 

每股收益（元） 0.43 0.93 1.33 2.06 

PE 137 63 44 29 

PB 5.7 5.3 4.7 4.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 9 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 678  1,004  1,451  2,060   成长能力（%）     

营业成本 178  242  350  494   营业收入增长率 52.29  48.08  44.47  42.00  

营业税金及附加 6  10  15  21   EBIT 增长率 694.71  107.98  58.03  55.49  

销售费用 232  351  493  659   净利润增长率 167.04  115.88  42.78  55.09  

管理费用 91  141  189  268   盈利能力（%）     

研发费用 147  231  348  515   毛利率 73.78  75.85  75.87  76.00  

EBIT 52  109  172  268   净利润率 8.53  12.44  12.29  13.43  

财务费用 -3  -3  -3  -3   总资产收益率 ROA 3.63  6.92  8.61  11.15  

资产减值损失 -18  -12  -17  -24   净资产收益率 ROE 4.19  8.30  10.59  14.11  

投资收益 4  8  12  16   偿债能力         

营业利润 54  106  170  263   流动比率 7.11  5.15  4.31  3.83  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 5.48  3.73  2.90  2.43  

利润总额 54  106  170  263   现金比率 1.72  1.17  0.85  0.68  

所得税 -7  -19  -8  -13   资产负债率（%） 12.53  15.70  18.02  20.38  

净利润 61  125  178  277   经营效率     

归属于母公司净利润 58  125  178  277   应收账款周转天数 103.65  104.24  104.24  104.24  

EBITDA 108  171  247  340   存货周转天数 409.99  448.42  448.42  448.42  

           总资产周转率 0.44  0.59  0.75  0.90  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 245  265  272  306   每股收益 0.43  0.93  1.33  2.06  

应收账款及票据 194  283  409  581   每股净资产 10.30  11.23  12.56  14.63  

预付款项 6  11  15  22   每股经营现金流 0.28  0.59  0.56  0.78  

存货 200  286  413  583   每股股利 0.30  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 364  321  276  233   估值分析         

流动资产合计 1,008  1,165  1,385  1,725   PE 137  63  44  29  

长期股权投资 4  12  24  40   PB 5.7  5.3  4.7  4.0  

固定资产 254  288  321  353   EV/EBITDA 71.25  44.99  31.07  22.61  

无形资产 83  83  82  81   股息收益率（%） 0.51  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 587  639  687  756            

资产合计 1,595  1,804  2,072  2,481             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 56  83  120  170   净利润 61  125  178  277  

其他流动负债 86  143  201  280   折旧和摊销 55  62  75  72  

流动负债合计 142  226  322  450   营运资金变动 -85  -119  -192  -262  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 37  79  74  105  

其他长期负债 58  57  52  56   资本开支 -153  -98  -101  -109  

非流动负债合计 58  57  52  56   投资 122  50  50  50  

负债合计 200  283  373  506   投资活动现金流 -28  -48  -51  -59  

股本 134  135  135  135   股权募资 15  1  0  0  

少数股东权益 15  15  15  15   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,395  1,521  1,699  1,976   筹资活动现金流 4  -10  -16  -12  

负债和股东权益合计 1,595  1,804  2,072  2,481   现金净流量 14  20  7  34  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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