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[table_main] 

投资要点 

➢ 业绩增长超预期。2023年，公司实现营业收入5.09亿元（+37.09%）、归母净利润2.17亿

元（+49.86%）、扣非归母净利润2.12亿元（+48.35%）。2024Q1实现营业收入1.12亿元

（+23.35%）、归母净利润0.53亿元（+54.22%）、扣非归母净利润0.48亿元（+41.44%）。

公司业绩保持高增长，报告期内公司积极开拓全球市场，GI、ERCP和ESD/EMR类等产品

销量快速放量。 

➢ 海内外市场加速拓展。公司2023年国内和海外销售收入分别为2.61亿元（+37.57%）、2.45

亿元（+36.78%）。1）国内市场方面，主要是国内内镜手术和常规检查增长。公司2023年

国内覆盖终端医院数量突破2300家，其中三级医院覆盖率44%。2）海外市场方面，主要

是境外业务拓展顺利。2023年，公司积极开拓新市场和新客户，新增欧洲客户12家、亚太

客户12家、北美及其他区域10家，海外新客户数量增长35%，同时引入2家优质大客户。

我们认为，随着后续公司新品可换装止血夹销售放量，以及双极设备的进院节奏逐步恢复，

公司海内外业务均有望继续保持高增长。 

➢ 毛利率显著提升，盈利能力增强。2023年，公司主营业务毛利率为70.87%，同比提升

2.75pct；净利率为42.70%，同比提升3.64pct。其中GI类和EMR/ESD类毛利率分别达

74.01%和66.25%，同比分别提升4.13pct和4.01pct。主营业务毛利率持续提升预计主要是

公司产品结构不断优化，高毛利率的GI产品销售占比提升。2023年公司销售费用率为

9.77%，同比提升0.53pct；管理费用率为8.98%，同比提升0.28pct；研发费用率为8.11%，

同比下降0.37pct。公司相关费用提升主要系为提高市场份额、开拓业务，人员工资和管理

成本持续增加所致。 

➢ 投资建议：公司2023年业绩超预期，我们适当上调2024年、2025年盈利预测，新增引入

2026年盈利预测。我们预计公司2024-2026年的营收分别为6.74/8.87/11.51亿元，归母净

利润分别为2.79/3.65/4.73亿元，对应EPS分别为4.82/6.30/8.17元，对应PE分别为

15.23/11.65/8.99倍。维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：耗材集采风险；汇率变动风险；市场竞争加剧风险。 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 305  371  509  674  887  1151  

增长率（%） 77.6% 21.5% 37.1% 32.6% 31.6% 29.8% 

归母净利润（百万元） 105  145  217  279  365  473  

增长率（%） 131.7% 38.3% 49.9% 28.5% 30.7% 29.6% 

EPS（元/股） - - 4.19  4.82  6.30  8.17  

市盈率（P/E） - - 29.79  15.23  11.65  8.99  

市净率（P/B） - - 3.27  1.72  1.50  1.28  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至 2024 年 4 月 23 日收盘） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E  单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 509  674  887  1,151   货币资金 1,955  2,202  2,529  2,969  

%同比增速 37% 33% 32% 30%  交易性金融资产 82  112  142  172  

营业成本 148  201  267  352   应收账款及应收票据 59  37  49  64  

毛利 361  473  620  799   存货 47  63  84  111  

％营业收入 71% 70% 70% 69%  预付账款 2  3  4  5  

税金及附加 4  6  8  10   其他流动资产 2  2  3  4  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  流动资产合计 2,146  2,421  2,811  3,325  

销售费用 50  65  84  104   长期股权投资 0  0  0  0  

％营业收入 10% 10% 10% 9%  投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 46  61  78  98   固定资产合计 91  141  180  211  

％营业收入 9% 9% 9% 9%  无形资产 19  18  17  17  

研发费用 41  54  71  92   商誉 0  0  0  0  

％营业收入 8% 8% 8% 8%  递延所得税资产 2  2  2  2  

财务费用 -28  -23  -26  -30   其他非流动资产 73  51  37  28  

％营业收入 -5% -3% -3% -3%  资产总计 2,331  2,632  3,047  3,583  

资产减值损失 -2  0  0  0   短期借款 0  0  0  0  

信用减值损失 -3  0  0  0   应付票据及应付账款 62  67  89  117  

其他收益 8  10  13  17   预收账款 0  0  0  0  

投资收益 2  3  3  3   应付职工薪酬 29  40  53  70  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 21  34  44  58  

公允价值变动收益 0  0  0  0   其他流动负债 9  11  15  19  

资产处置收益 0  0  0  0   流动负债合计 121  152  201  265  

营业利润 252  323  422  546   长期借款 0  0  0  0  

％营业收入 50% 48% 48% 47%  应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 -1  0  0  0   递延所得税负债 0  0  0  0  

利润总额 252  323  422  546   其他非流动负债 2  3  4  5  

％营业收入 49% 48% 48% 47%  负债合计 123  156  206  270  

所得税费用 34  44  57  74   归属于母公司的所有者权益 2,208  2,476  2,841  3,314  

净利润 217  279  365  473   少数股东权益 0  0  0  0  

％营业收入 43% 41% 41% 41%  股东权益 2,208  2,476  2,841  3,314  

归属于母公司的净利润 217  279  365  473   负债及股东权益 2,331  2,632  3,047  3,583  

%同比增速 50% 28% 31% 30%  现金流量表 

少数股东损益 0  0  0  0   单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

EPS（元/股） 4.19  4.82  6.30  8.17   经营活动现金流净额 221  325  393  506  

基本指标  投资 0  -30  -30  -30  

 2023A 2024E 2025E 2026E  资本性支出 -51  -40  -40  -40  

EPS 4.19  4.82  6.30  8.17   其他 -25  3  3  3  

BVPS 38.16  42.79  49.09  57.26   投资活动现金流净额 -77  -67  -67  -67  

PE 29.79  15.23  11.65  8.99   债权融资 0  1  1  1  

PEG 0.60  0.53  0.38  0.30   股权融资 1,820  -12  0  0  

PB 3.27  1.72  1.50  1.28   支付股利及利息 -44  0  0  0  

EV/EBITDA 22.67  6.56  4.20  2.40   其他 -179  0  0  0  

ROE 10% 11% 13% 14%  筹资活动现金流净额 1,598  -11  1  1  

ROIC 9% 10% 12% 13%  现金净流量 1,743  248  326  441  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至 2024 年 4 月 23 日收盘） 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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