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买入祥生医疗（688358.SH）
2023 年归母净利润增长 38%，海外业务快速增长
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基础数据

投资评级 买入(上调)

合理估值

收盘价 30.28 元

总市值/流通市值 3395/3395 百万元

52周最高价/最低价 66.00/20.22 元

近 3 个月日均成交额 59.10 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

《祥生医疗（688358.SH）——2023 年三季报点评：Q3 业绩短期

波动，新产品新领域持续发力》 ——2023-11-02

《祥生医疗（688358.SH）-超声业务推陈出新，AI 赋能提升产品

竞争力》 ——2023-08-10

2023年业绩增长较快，2024年一季度受2023年同期高基数影响。2023 年

公司实现营收 4.84 亿元（+27.04%），归母净利润 1.46 亿元（+38.39%），

扣非归母净利润 1.37 亿元（+39.39%）。其中 23Q4 单季营收 0.82 亿元

（+207.49%），归母净利润 0.05 亿元（+125.55%），扣非归母净利润

0.02 亿元（+108.28%）。2024 年一季度营收 1.41 亿元（-14.87%），

归母净利润 0.46 亿元（-13.28%），扣非归母净利润 0.45 亿元（-13.17%）。

公司抓住超声行业便携化、小型化、专业化发展趋势，2023 年业绩取得

较快增长。2022 年四季度有部分订单延迟确认，导致 2023 年一季度高

基数，2024 年一季度业绩有所下滑。

费用率下降，归母净利率提升。2023 年毛利率 58.81%（-0.48pp），毛利

率略有下降，主要系出口业务占比较大，受汇兑影响；销售费用率 10.92%

（-2.29pp），管理费用率 7.22%（-1.52pp），研发费用率 15.93%

（-4.52pp），财务费用率-4.90%（+2.50pp），四费率 29.16%（-5.83pp），

归母净利率 30.27%（+2.48pp），随着规模效应的体现，费用率持续改

善，归母净利率有所提升。

便携式设备放量驱动海外业务增长。公司持续打造“未来超声 SonoFamily”

的产品理念，涵盖从推车彩超、便携式彩超以及掌超的全线产品，研发

的全球首款超轻薄智能便携彩超 SonoAir2023 上半年取得 FDA 市场准

入，放量顺利，推动海外业务快速增长，2023 年公司境外收入 4.2 亿元，

同比增长 41.4%。

投资建议：公司聚焦“小型便捷化、智能化和专科化”，打造差异化竞争优

势，2023年业绩实现快速增长。考虑国内行业整顿影响，下调24、25年盈

利预测，新增2026年盈利预测，预计2024-26 年营收6.75/8.85/11.01 亿

元（原 24-25 年为 7.7/9.8 亿元），同比增速 40%/31%/24%，归母净利润

2.11/2.80/3.63亿元（原24-25年为2.3/3.0亿元），同比增速44%/32%/30%，

当前股价对应PE=16/12/9x，上调为“买入”评级。

风险提示：研发失败风险；产品结构单一风险；汇率波动风险。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 381 484 675 885 1,101

(+/-%) -4.3% 27.0% 39.6% 31.0% 24.5%

归母净利润(百万元) 106 146 211 280 363

(+/-%) -5.9% 38.4% 44.3% 32.3% 29.8%

每股收益（元） 0.94 1.31 1.89 2.49 3.24

EBIT Margin 16.1% 23.9% 28.5% 32.6% 35.1%

净资产收益率（ROE） 8.1% 10.7% 14.3% 17.2% 20.1%

市盈率（PE） 32.1 23.2 16.1 12.1 9.4

EV/EBITDA 49.1 27.9 20.3 13.2 9.8

市净率（PB） 2.58 2.48 2.30 2.09 1.88

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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2023 年业绩增长较快，2024 年一季度受 2023 年同期高基数影响。2023 年公司实

现营收 4.84 亿元（+27.04%），归母净利润 1.46 亿元（+38.39%），扣非归母净

利润 1.37 亿元（+39.39%）。其中 23Q4 单季营收 0.82 亿元（+207.49%），归母

净利润 0.05 亿元（+125.55%），扣非归母净利润 0.02 亿元（+108.28%）。2024

年一季度营收 1.41 亿元（-14.87%），归母净利润 0.46 亿元（-13.28%），扣非

归母净利润 0.45 亿元（-13.17%）。公司抓住超声行业便携化、小型化、专业化

发展趋势，2023 年业绩取得较快增长。2022 年四季度有部分订单延迟确认，导致

2023 年一季度高基数，2024 年一季度业绩有所下滑。

图1：祥生医疗营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：祥生医疗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：祥生医疗归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：祥生医疗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

费用率下降，归母净利率提升。2023 年毛利率 58.81%（-0.48pp），毛利率略有

下降，主要系出口业务占比较大，受汇兑影响；销售费用率 10.92%（-2.29pp），

管理费用率 7.22%（-1.52pp），研发费用率 15.93%（-4.52pp），财务费用率-4.90%

（+2.50pp），四费率 29.16%（-5.83pp），归母净利率 30.27%（+2.48pp），随

着规模效应的体现，费用率持续改善，归母净利率有所提升。
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图5：祥生医疗费用率情况（%） 图6：祥生医疗利润率情况（%）

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

便携式设备放量驱动海外业务增长。公司持续打造“未来超声 SonoFamily”的产

品理念，涵盖从推车彩超、便携式彩超以及掌超的全线产品，研发的全球首款超

轻薄智能便携彩超 SonoAir2023 上半年取得 FDA 市场准入，放量顺利，推动海外

业务快速增长，2023 年公司境外收入 4.2 亿元，同比增长 41.4%。

图7：祥生医疗境外收入情况 图8：祥生医疗境外收入占主营业务比例

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

布局人工智能前沿技术，产品处于临床试验阶段。随着云技术、人工智能技术的

发展以及与超声医学影像设备的逐步融合，基于人工智能的医学影像辅助诊断功

能日益进步和完善。超声人工智能由于动态图像识别难、金标准要求高、数据少

等难点，目前尚未有成熟产品问世。祥生医疗是较早布局超声人工智能的超声厂

家，目前相关产品处于临床试验阶段。

表1：祥生医疗在研项目情况

序号 项目名称
预计总投资

规模（万元）
进展或阶段性成果 拟达到目标 技术水平 具体应用前景

1

超声人工智
能辅助诊断
系统及云平
台的开发

10457.04 二类注册证已拿到;三类注册证正式临床中 注册产品，实现量产 国内领先水平
用于医院专科化检查的辅助
诊断

2
低功耗小型
化超声诊断
系统的研发

7700
项目完成
第二代产品预研

注册产品，实现量产 国内领先水平

广泛应用于麻醉科、急救科、
ICU 重症监护室、手术室等
多个医学科室，尤其能在急
诊、麻醉、穿刺、床旁等多
个医学场景中发挥显著作用

3
新一代高端
彩色超声诊

8000
已实现海外部分国家的销售，国内注册证申请
中

注册产品，实现量产 国内领先水平
新一代全身应用型高端推车
式彩超,实现高端彩超功能,
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断系统 使产品符合各种不同临床应
用场景

4
彩色超声诊

断系统
4500 研发阶段 注册产品，实现量产 国内领先水平

新一代中高端彩超平台,满
足不同临床应用场景

5 其他 3500

合计 34157.04

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司聚焦“小型便捷化、智能化和专科化”，打造差异化竞争优势，

2023 年业绩实现快速增长。考虑国内行业整顿影响，下调 24、25 年盈利预测，

新增 2026 年盈利预测，预计 2024-26 年营收 6.75/8.85/11.01 亿元（原 24-25

年为 7.7/9.8 亿元），同比增速 40%/31%/24%，归母净利润 2.11/2.80/3.63 亿元

（原 24-25 年为 2.3/3.0 亿元），同比增速 44%/32%/30%，当前股价对应

PE=16/12/9x，上调为“买入”评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
2024/4/23

股价

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 22A 24E

300760.SZ 迈瑞医疗 284.50 3,449 9.59 11.46 13.79 29.7 24.8 20.6 32.6% 1.2 买入

300633.SZ 开立医疗 39.40 170 1.06 1.36 1.73 2.18 37.2 29.0 22.7 18.1 14.5% 1.1 无

300206.SZ 理邦仪器 9.31 54 0.38 0.51 0.59 0.67 24.4 18.2 15.7 13.9 13.0% 0.9 无

688358.SH 祥生医疗 30.28 34 1.31 1.89 2.49 3.24 23.2 16.1 12.1 9.4 8.3% 0.5 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：开立医疗、理邦仪器为 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 446 689 1227 1065 1042 营业收入 381 484 675 885 1101

应收款项 97 158 209 263 342 营业成本 155 199 274 351 431

存货净额 197 136 236 335 361 营业税金及附加 3 4 7 9 11

其他流动资产 17 18 23 34 40 销售费用 50 53 66 79 91

流动资产合计 1339 1341 2034 2037 2126 管理费用 33 35 45 51 59

固定资产 132 135 157 181 207 研发费用 78 77 92 106 122

无形资产及其他 22 21 20 19 19 财务费用 (28) (24) (15) (10) (5)

投资性房地产 22 25 25 25 25 投资收益 14 11 15 10 10

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 3 8 0 0 0

资产总计 1514 1522 2237 2263 2376 其他收入 (69) (73) (77) (101) (116)

短期借款及交易性金融

负债 0 4 500 300 200 营业利润 115 162 238 314 408

应付款项 128 85 160 218 236 营业外净收支 (0) (0) 0 0 0

其他流动负债 60 50 86 105 120 利润总额 115 162 238 314 408

流动负债合计 188 138 746 623 555 所得税费用 9 16 26 35 45

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 12 15 15 15 15 归属于母公司净利润 106 146 211 280 363

长期负债合计 12 15 15 15 15 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 200 153 761 639 570 净利润 106 146 211 280 363

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (0) 1 4 2 2

股东权益 1314 1369 1476 1624 1806 折旧摊销 12 12 12 16 19

负债和股东权益总计 1514 1522 2237 2263 2376 公允价值变动损失 (3) (8) 0 0 0

财务费用 (28) (24) (15) (10) (5)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (29) (53) (40) (85) (78)

每股收益 0.94 1.31 1.89 2.49 3.24 其它 0 (1) (4) (2) (2)

每股红利 0.36 0.70 0.93 1.17 1.62 经营活动现金流 86 96 184 210 304

每股净资产 11.71 12.21 13.16 14.49 16.11 资本开支 0 (24) (37) (41) (45)

ROIC 11.90% 14.36% 17% 21% 24% 其它投资现金流 (1) 240 0 0 0

ROE 8.06% 10.70% 14% 17% 20% 投资活动现金流 (1) 216 (37) (41) (45)

毛利率 59% 59% 59% 60% 61% 权益性融资 22 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 24% 29% 33% 35% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 19% 26% 30% 34% 37% 支付股利、利息 (40) (78) (104) (131) (181)

收入增长 -4% 27% 40% 31% 24% 其它融资现金流 (26) 87 496 (200) (100)

净利润增长率 -6% 38% 44% 32% 30% 融资活动现金流 (85) (70) 391 (331) (281)

资产负债率 13% 10% 34% 28% 24% 现金净变动 0 243 538 (162) (23)

股息率 1.2% 2.3% 3.1% 3.9% 5.3% 货币资金的期初余额 446 446 689 1227 1065

P/E 32.1 23.2 16.1 12.1 9.4 货币资金的期末余额 446 689 1227 1065 1042

P/B 2.6 2.5 2.3 2.1 1.9 企业自由现金流 0 39 106 146 240

EV/EBITDA 49.1 27.9 20.3 13.2 9.8 权益自由现金流 0 126 613 (44) 153

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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