
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

 
 

[Table_Title] 评级：买入(维持) 

市场价格：36.95 元 

400  

25.60  

11,002  

10,240 

分析师：谢木青 

执业证书编号：S0740518010004 

电话：021-20315895 

Email：xiemq@zts.com.cn 

分析师：于佳喜 

执业证书编号：S0740523080002 

Email：yujx03@zts.com.cn 

 

 

 

 

[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 431  

流通股本(百万股) 431  

市价(元) 36.95  

市值(百万元) 15,913  

流通市值(百万元) 15,913  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
1 开立医疗（300633.SZ）：疫情影响

逐步减弱，内镜持续放量带来中长期

高成长性 

2 开立医疗（300633.SZ）：三季度收

入略有改善，汇兑损失影响利润表现 

3 开立医疗（300633.SZ）：国内外疫

情持续负面影响，长期看公司高端彩

超、内镜持续进口替代 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,763 2,120 2,675 3,381 4,276 

增长率 yoy% 22% 20% 26% 26% 26% 

净利润（百万元） 370 454 569 725 922 

增长率 yoy% 50% 23% 25% 27% 27% 

每股收益（元） 0.86  1.06  1.32  1.68  2.14  

每股现金流量 1.10  1.14  1.59  1.44  1.93  

净资产收益率 13% 14% 16% 17% 18% 

P/E 43.0  35.0  28.0  22.0  17.3  

P/B 5.8  5.1  4.4  3.7  3.1  

      

注：股价信息截止至 2024 年 4 月 11 日 

 投资要点 

 事件：公司发布 2023 年年度报告，2023 年公司实现营业收入 21.20 亿元，同比增长
20.29%，实现归母净利润 4.54 亿元，同比增长 22.88%，实现扣非净利润 4.42 亿元，
同比增长 29.52%。 

 分季度来看： 2023 年单四季度公司实现营业收入 6.52 亿元，同比增长 27.59%，归
母净利润 1.34 亿元，同比增长 7.56%，扣非净利润 1.21 亿元，同比增长 3.43%。公
司单季度收入保持良好增长，主要得益于彩超、内镜高端系列产品的持续推广，单季度
归母增速略有放缓，主要因公司持续加大新产品研发以及市场推广投入力度。 

 高端化战略效果显著，盈利能力稳步上扬。2023 年公司期间费用率 44.20%，同比下降
2.33 pp，其中销售费用率 24.73%，同比提升 0.72 pp，管理费用率 3.46%，同比下降
2.10 pp，财务费用率-2.11%，同比下降 0.41pp，研发费用率 18.12%，同比下降 0.54 
pp。公司期间费用率持续优化，主要得益于收入规模扩大以后的摊薄效应以及高端内
镜、彩超系列产品占比的不断提升，2023 年公司毛利率 69.41%，同比提升 2.55 pp，
其中彩超产品毛利率 65.88%，同比提升 0.21pp，内镜产品毛利率 74.42%，同比提升
4.85pp；2023 公司实现净利率 21.43%，同比提升 0.45pp。 

 超声业务多年经营稳健，多款新系列产品贡献增长动力。2023 年公司彩超业务实现收
入大约 12.23 亿元，同比增长 13.28%。公司多年深耕超声市场，掌握国产超声设备厂
家最为丰富的超声探头类型，彩超技术在国内同行业中处于领先地位，在全球超声行
业排名前十，在国内市占排名第四，近年来公司不断加快超声平台的更新换代，先后推
出 S60、P60 系列高端彩超，2023 年新一代超高端彩超平台 S80/P80 系列正式小规模推
向市场，驱动三甲医院的装机量及市场占有率不断提升；随着 X/E、S9、S-Fetus 5.0
等更多高性能、高便捷性产品的持续推出以及兽用超声、血管内超声等新产品的不断
丰富，公司在超声市场的占有率有望进一步提升。 

 软镜龙头地位稳固，微创外科业务有望驶入快车道。2023 年，公司内镜业务收入 8.50
亿元，同比增长 39.02%，延续此前高增趋势。公司作为国内消化内镜市场的龙头企业，
市占率仅次于奥林巴斯、富士，位居行业第三，国产第一，结合公司历史财务表现以及
经营近况，我们预计 2023 年软镜业务增长可能 40-50%。近年来公司持续推出 550、580
等高端主机，全面覆盖软镜高端市场，同时不断丰富镜体种类，刚度可调电子结肠镜、
电子十二指肠镜等多款新品陆续上市，不仅填补了相关技术国产空白，使用性能也与
进口品牌相当，实现业绩高增。此外公司依靠消化内镜领域的技术积累快速切入微创
外科领域，先后推出 SV-M2K30、SV-M4K30 等系列产品，通过超腹联合、双镜联合、多
镜联合等一站式的解决方案，快速打开终端市场，取得了不错成绩，我们预计 2023 年
公司硬镜业务增长可能 10-20%；此外，公司在 2023 年还引进了具有丰富外科营销和运
营经验的外科团队，有望进一步助力公司外科业务的快速发展 

 盈利预测与估值：根据财报数据我们调整盈利预测，预计内镜、超声新品有望持续驱动
业绩增长，同时监管政策变化以及研发投入力度加大可能造成短期影响，预计 2024-
2026 年公司营收 26.75、33.81、42.76 亿元，同比增长 26%、26%、26%、（调整前 2024-
2025 年 27.01、34.35 亿元）；归母净利润 5.69、7.25、9.22 亿元（调整 2024-2025 年
5.82、7.38 亿元），同比增长 25%、27%、27%。公司当前股价对应 2024-2026 年 PE 分
别约为 28、22、17 倍，考虑到公司彩超和内镜有望持续进口替代，新产品支气管镜、
腹腔镜、超声内镜等成长性较强，维持“买入”评级。 

 风险提示：海外销售风险，产品质量控制风险，政策变化风险，研究报告使用的公开资
料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 

 

 

 
超声稳健内镜高增，2024 年增长趋势有望延续 

开立医疗（300633.SZ）/医疗
器械 

证券研究报告/公司点评 2024 年 4 月 11 日 
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业绩符合预期，政策扰动下持续快速增长 

 公司 2023 年实现营业收入 21.20 亿元，同比增长 20.29%，归母净利润

4.54亿元，同比增长 22.88%，扣非净利润 4.42亿元，同比增长 29.52%，

实现快速增长。 

 

图表 1：开立医疗主要财务指标变化（百万元） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 2：开立医疗历年营业收入变化（百万元）  图表 3：开立医疗历年归母净利润变化（百万元） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 分季度来看： 2023 年单四季度公司实现营业收入 6.52 亿元，同比增长

27.59%，归母净利润 1.34 亿元，同比增长 7.56%，扣非净利润 1.21 亿

元，同比增长 3.43 %。公司单季度收入保持良好增长，主要得益于彩超、

内镜高端系列产品的持续推广，单季度归母增速略有放缓，主要因公司

持续加大新产品研发以及市场推广投入力度。 

 

  

营业收入 营业成本 销售费用 管理费用 研发费用 财务费用 所得税
归属母公司

净利

2022A 1,762.65 584.04 423.16 98.00 328.96 -29.89 12.13 369.81

2023A 2,120.25 648.55 524.36 128.33 384.26 -44.68 19.39 454.44

同比增速 20.29% 11.05% 23.92% 30.95% 16.81% 49.46% 59.87% 22.88%
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图表 4：开立医疗分季度财务数据（百万元） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 5：开立医疗分季度营业收入变化（百万元）  图表 6：开立医疗分季度归母净利润变化（百万元） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 高端化战略效果显著，盈利能力稳步上扬。2023 年公司期间费用率

44.20%，同比下降 2.33 pp，其中销售费用率 24.73%，同比提升 0.72 

pp，管理费用率 3.46%，同比下降 2.10 pp，财务费用率-2.11%，同比

下降 0.41pp，研发费用率 18.12%，同比下降 0.54 pp。公司期间费用率

持续优化，主要得益于收入规模扩大以后的摊薄效应以及高端内镜、彩

超系列产品占比的不断提升， 2023 年公司毛利率 69.41%，同比提升

2.55 pp，其中彩超产品毛利率 65.88%，同比提升 0.21pp，内镜产品毛

利率 74.42%，同比提升 4.85pp；2023 公司实现净利率 21.43%，同比

提升 0.45pp。 

  

2020-4Q 2021-1Q 2021-2Q 2021-3Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q 2022-3Q 2022-4Q 2023-1Q 2023-2Q 2023-3Q 2023-4Q

营业收入 450.81 281.79 360.95 297.40 504.47 370.63 464.9 415.76 511.36 473.03 570.31 424.49 652.42

营收同比增长 -2.88% 20.28% 43.31% 31.52% 11.90% 31.53% 28.80% 39.80% 1.37% 27.63% 22.67% 2.10% 27.59%

营收环比增长 99.36% -37.49% 28.09% -17.61% 69.63% -26.53% 25.44% -10.57% 22.99% -7.50% 20.57% -25.57% 53.70%

营业成本 137.20 106.47 114.67 99.17 150.90 147.82 142.82 150.84 142.57 148.53 175.10 135.47 189.46

营业费用 95.30 72.11 93.19 97.79 103.44 73.37 112.76 99.29 137.75 105.68 125.82 121.25 171.61

管理费用 78.17 78.87 89.02 88.77 97.26 93.18 25.2 27.57 27.75 25.15 30.22 29.53 43.43

财务费用 13.22 -1.65 4.81 -0.06 6.02 2.01 -15.33 -13.15 -3.42 1.54 1.84 -0.88 -11.82

营业利润 -77.30 41.22 74.34 26.34 73.76 56.21 128.48 81.11 116.63 149.43 141.69 58.62 125.08

利润总额 -77.33 41.16 74.39 26.09 112.57 56.15 128.15 81.13 116.51 149.18 141.70 58.06 124.89

所得税 -4.21 5.03 1.48 -4.23 4.69 5.08 4.4 10.56 -7.91 10.70 7.11 10.5 -8.93

归母净利润 -73.13 36.13 72.92 30.31 107.88 51.08 123.76 70.56 124.41 138.47 134.59 47.56 133.82

归母同比增速 117.93% 1725.90% -247.52% 41.38% 69.72% 132.79% 15.32% 171.08% 8.75% -32.60% 7.56%
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图表 7：期间费用率持续优化  图表 8：盈利能力稳步提升 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 9：彩超和内窥镜毛利率变化情况  

 
来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

超声业务稳健增长，软硬镜业务持续高增 

 超声业务多年经营稳健，多款新系列产品贡献增长动力。2023 年公司彩

超业务实现收入大约 12.23 亿元，同比增长 13.28%。公司多年深耕超

声市场，具有国产超声设备厂家最为丰富的超声探头类型，彩超技术在

国内同行业中处于领先地位，在全球超声行业排名前十，在国内市占排

名第四，近年来公司不断加快超声平台的更新换代，先后推出 S60、P60

系列高端彩超，2023 年新一代超高端彩超平台 S80/P80 系列正式小规

模推向市场，驱动三甲医院的装机量及市场占有率不断提升；随着 X/E、

S9、S-Fetus 5.0 等更多高性能、高便捷性产品的持续推出以及兽用超

声、血管内超声等新产品的不断丰富，公司在超声市场的占有率有望进

一步提升。 
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图表 10：开立医疗彩超收入变化情况（百万元） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 软镜龙头地位稳固，微创外科业务有望驶入快车道。2023 年，公司内镜

业务实现收入 8.50 亿元，同比增长 39.02%，延续此前高增趋势。公司

作为国内消化内镜市场的龙头企业，市占率仅次于奥林巴斯、富士，位

居行业第三，国产第一，结合公司历史财务表现，我们预计 2023 年软镜

业务增长可能 40-50%。近年来公司持续推出 550、580 等高端主机，全

面覆盖软镜高端市场，同时不断丰富镜体种类，刚度可调电子结肠镜、

电子十二指肠镜等多款新品陆续上市，不仅填补了相关技术国产空白，

使用性能也与进口品牌相当，实现业绩高增。此外公司依靠消化内镜领

域的技术积累快速切入微创外科领域，先后推出 SV-M2K30、SV-M4K30

等系列产品，通过超腹联合、双镜联合、多镜联合等一站式的解决方案，

快速打开终端市场，取得了不错成绩，我们预计 2023 年公司硬镜业务

增长可能 10-20%；此外，公司在 2023 年还引进了具有丰富外科营销和

运营经验的外科团队，有望进一步助力公司外科业务的快速发展。 
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图表 11：开立医疗内窥镜及镜下器械收入变化情况（百万元） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

风险提示 

 海外销售风险。公司在全球销售网络覆盖 130 多个国家和地区。部分产

品进口国家或地区局势不稳定，一旦发生重大疫情、政局变动、社会动

乱或战争，将影响公司产品在所在国的销售情况，与此同时海外不同国

家存在不同程度的关税和汇率影响。 

 产品质量控制风险。随着公司产量增加和产品线的丰富，如果公司不能

持续有效的执行质量管理制度和措施，一旦发生产品质量问题或事故，

则将对公司信誉造成损害，并有可能引发法律诉讼、仲裁或索赔，从而

影响公司的发展。 

 政策变化风险。医疗器械行业是国家重点监管行业，行业受医疗卫生政

策的影响较大。现行医疗卫生政策有利于医疗器械市场扩容、规范市场

竞争、鼓励医疗器械国产化。如果相关利好政策未来出现变化，政策红

利取消，则将对公司业务造成不利影响；此外，未来医改政策走向存在

不确定性，国内医疗器械招标政策、医保政策等有可能发生变化，可能

对公司主要产品招标、产品价格产生不利影响。 

 研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 

 

 

 

  

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

450%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

内窥镜收入（百万元） YOY



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 8 - 

  公司点评 

图表 12：开立医疗财务模型预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

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

货币资金 1,775 1,450 1,680 2,003 营业收入 2,120 2,675 3,381 4,276

应收票据 0 1 1 1 营业成本 649 814 1,012 1,258

应收账款 174 203 257 328 税金及附加 24 25 32 42

预付账款 55 39 34 44 销售费用 524 656 829 1,049

存货 531 659 809 994 管理费用 128 157 198 250

合同资产 0 0 0 0 研发费用 384 482 609 770

其他流动资产 90 172 180 188 财务费用 -45 0 0 0

流动资产合计 2,625 2,407 2,798 3,365 信用减值损失 -14 -17 -16 -16

其他长期投资 14 18 23 29 资产减值损失 -51 -20 -20 -20

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 420 409 394 380 投资收益 -13 -13 -13 -13

在建工程 254 294 324 344 其他收益 98 98 98 98

无形资产 165 168 172 174 营业利润 475 590 751 956

其他非流动资产 293 246 246 246 营业外收入 0 1 1 1

非流动资产合计 1,146 947 989 1,022 营业外支出 1 1 1 1

资产合计 3,771 3,354 3,787 4,388 利润总额 474 590 751 956

短期借款 24 25 25 25 所得税 20 21 26 34

应付票据 0 28 38 48 净利润 454 569 725 922

应付账款 186 244 304 377 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 0 0 86 归属母公司净利润 454 569 725 922

合同负债 45 94 118 150 NOPLAT 412 569 725 922

其他应付款 83 83 83 83 EPS（按最新股本摊薄） 1.06 1.32 1.68 2.14

一年内到期的非流动负债 15 15 15 15

其他流动负债 217 224 235 253 主要财务比率

流动负债合计 569 690 798 1,002 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 20.3% 26.2% 26.4% 26.5%

其他非流动负债 57 57 57 57 EBIT增长率 21.9% 37.4% 27.4% 27.3%

非流动负债合计 57 57 57 57 归母公司净利润增长率 22.9% 25.2% 27.4% 27.3%

负债合计 625 799 907 1,111 获利能力

归属母公司所有者权益 3,146 3,629 4,295 5,126 毛利率 69.4% 69.6% 70.1% 70.6%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 21.4% 21.3% 21.4% 21.6%

所有者权益合计 3,146 3,629 4,295 5,126 ROE 14.4% 15.7% 16.9% 18.0%

负债和股东权益 3,771 3,354 3,787 4,388 ROIC 14.8% 13.2% 15.3% 16.9%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 16.6% 23.8% 24.0% 25.3%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 3.0% 5.8% 5.1% 4.5%
经营活动现金流 489 351 357 474 流动比率 4.6 3.5 3.5 3.4
现金收益 463 630 785 981 速动比率 3.7 2.7 2.7 2.6
存货影响 -17 -128 -150 -184 营运能力
经营性应收影响 34 7 -29 -62 总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.6
经营性应付影响 -19 87 69 169 应收账款周转天数 32 25 25 25
其他影响 29 65 -22 -12 应付账款周转天数 115 95 97 97

投资活动现金流 186 -71 -61 -51 存货周转天数 290 263 261 258

资本支出 -165 -94 -78 -68 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 1.06 1.32 1.68 2.14

其他长期资产变化 351 20 15 15 每股经营现金流 1.14 0.82 0.83 1.10
融资活动现金流 -276 -100 -65 -100 每股净资产 7.31 8.43 9.97 11.90
借款增加 -153 -4 0 0 估值比率
股利及利息支付 -83 -103 -137 -174 P/E 35 28 22 17
股东融资 43 0 0 0 P/B 5 4 4 3
其他影响 -83 7 72 74 EV/EBITDA 29 26 20 16

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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