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[Table_Title]
研发构筑竞争优势，业绩实现较快增长

——翔宇医疗（688626）2023年报及 2024一季

报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/23

表现 1M 3M 12M

翔宇医疗 -23.0% -16.5% -13.2%

沪深 300 -1.1% 8.5% -13.1%

市场数据 2024/04/23

当前价格（元） 36.63

52周价格区间（元） 32.59-58.43

总市值（百万） 5,860.80

流通市值（百万） 5,860.80

总股本（万股） 16,000.00

流通股本（万股） 16,000.00

日均成交额（百万） 37.00

近一月换手（%） 26.03

事件:

翔宇医疗于 4月 18日发布 2023年年报和 2024年一季报：

2023 年，公司实现收入 7.45 亿元(+52%，同比口径，下同)、归母净利

润 2.27亿元(+81%)、扣非归母净利润 2.04亿元(+162%)。

2024 年一季度，公司实现收入 1.69亿元(+18%)、归母净利润 3907万元

(+3%)、扣非归母净利润 3648万元(+12%)。

投资要点:

 业绩实现较快增长，2023年康复理疗设备类收入 4.59亿元（+56%），

毛利率 70.08%（+2.68pct）；康复训练设备类收入 2.05亿元（+48%），

毛利率 66.94%（+3.74pct）；康复评定设备类收入 0.35亿元（+67%），

毛利率 77.48%（+0.81pct）；经营及配件产品收入 0.37亿元（+23%），

毛利率 64.46%（+3.96pct）。公司不断推出新产品，升级改良老产

品，2023 年平均销售单价略有上升。

 公司重视研发对增长的驱动作用，持续加大研发投入。2023年公司

研发投入 1.07亿元(+16%)，研发投入占营业收入的比例为 14.33%，

且研发投入 100%费用化。公司在总部、郑州、天津、南京、成都、

深圳研发中心逐步优化的基础上，开展上海等研发中心的建设，2023
年底研发人员数量 511人，占员工总数的 28%。研发成果方面，2023
年和 2024年一季度，分别新增专利 325项、88项，其中发明专利

32项、27项，已累计获得专利 1621项；分别新增医疗器械注册证

和备案凭证 77项、3项，已累计获得 321项医疗器械注册证和备案

凭证。公司成功牵头申报“生物与信息融合（BT与 IT融合）”方向

的“高精度生物感知觉反馈操纵技术与系统”国家重点专项，同时

参与了“主动健康与人口老龄化科技应对”方向的 3项国家重点专

项，公司已累计牵头或参与 11项国家重点专项。

 2024 年一季度公司管理费用率 9.24%（+2.11pct），研发费用率

17.48%（+2.39pct），我们认为管理费用率提升可能部分源于固定资

产摊销的增加，研发费用率提升可能源于研发人员数量和研发项目
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的增加，实质体现了公司业务正处于积极扩张状态，为业绩的持续

增长奠定了基础。2024年一季度公司扣非利润增速快于归母利润增

速，主要原因是去年同期非经常性损益中的投资理财收益 397万元

较多，随着上市募集资金的使用，2024年一季度非经常性损益中的

投资理财收益 108万元，同比减少了 288万元。

 重视股东回报，分红力度加大。2020年至 2023年，公司年度每股

派息分别为 0.37元/0.38元/0.24元/0.53元，现金分红 5920万/5994
万/3781万/8259万元，股份支付率分别为 30%、30%、30%、36%。

 盈利预测和投资评级：预计 2024-2026年公司营业收入分别为 8.98
亿元、11.03亿元、13.10亿元，分别同比增长 21%、23%、19%；

归母净利润分别为 2.77亿元、3.45亿元、4.17亿元，分别同比增长

22%、25%、21%；PE分别为 21倍、17倍、14倍。公司是中国康

复医疗器械行业研发引领型企业，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：康复学科建设不及预期的风险；行业竞争加剧的风险；

行业政策风险；研发投入转化不及预期的风险；新产品推广不及预

期的风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 745 898 1103 1310
增长率(%) 52 21 23 19
归母净利润（百万元） 227 277 345 417
增长率(%) 81 22 25 21
摊薄每股收益（元） 1.42 1.73 2.16 2.60
ROE(%) 11 12 14 15
P/E 37.01 21.19 16.98 14.07
P/B 4.08 2.58 2.33 2.10
P/S 11.45 6.53 5.32 4.47
EV/EBITDA 34.63 15.06 11.72 9.32
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：翔宇医疗盈利预测表

证券代码： 688626 股价： 36.63 投资评级： 买入 日期： 2024/04/23

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 11% 12% 14% 15% EPS 1.44 1.73 2.16 2.60

毛利率 69% 69% 70% 70% BVPS 13.07 14.22 15.69 17.48

期间费率 24% 26% 26% 26% 估值

销售净利率 30% 31% 31% 32% P/E 37.01 21.19 16.98 14.07

成长能力 P/B 4.08 2.58 2.33 2.10

收入增长率 52% 21% 23% 19% P/S 11.45 6.53 5.32 4.47

利润增长率 81% 22% 25% 21%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.30 0.33 0.36 0.38 营业收入 745 898 1103 1310

应收账款周转率 17.44 15.28 15.63 15.39 营业成本 234 275 333 389

存货周转率 1.01 1.00 0.97 0.96 营业税金及附加 8 11 13 16

偿债能力 销售费用 170 185 225 264

资产负债率 19% 20% 22% 22% 管理费用 41 56 68 80

流动比 3.21 2.74 2.74 2.89 财务费用 -30 -4 -4 -6

速动比 2.39 1.93 1.95 2.11 其他费用/（-收入） 107 141 164 192

营业利润 245 297 370 447

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -1 0 0 0

现金及现金等价物 826 837 1047 1299 利润总额 244 297 370 447

应收款项 55 65 79 95 所得税费用 16 22 26 32

存货净额 241 310 377 433 净利润 228 275 344 415

其他流动资产 72 80 91 101 少数股东损益 1 -1 -1 -1

流动资产合计 1194 1292 1593 1928 归属于母公司净利润 227 277 345 417

固定资产 397 514 590 649

在建工程 429 463 420 386 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 559 591 602 613 经营活动现金流 228 333 409 473

长期股权投资 13 14 13 12 净利润 227 277 345 417

资产总计 2592 2875 3218 3588 少数股东损益 1 -1 -1 -1

短期借款 27 29 37 43 折旧摊销 20 54 63 71

应付款项 110 133 167 191 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -21 10 11 -4

其他流动负债 235 309 378 433 投资活动现金流 -235 -230 -94 -94

流动负债合计 372 471 582 666 资本支出 -479 -220 -106 -108

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -10 0 1 1

其他长期负债 113 113 113 113 其他 254 -10 11 13

长期负债合计 113 113 113 113 筹资活动现金流 -59 -85 -105 -127

负债合计 485 584 694 779 债务融资 3 2 7 6

股本 160 160 160 160 权益融资 0 3 0 0

股东权益 2107 2290 2524 2809 其它 -61 -90 -113 -133

负债和股东权益总计 2592 2875 3218 3588 现金净增加额 -65 18 210 252

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【医药小组介绍】

周小刚，医药行业首席分析师，复旦大学经济学硕士、西安交通大学工学本科，具有 5年医药实业工作经验、9
年医药研究工作经验。

赵宁宁，分析师，中南财经政法大学金融硕士，生物工程+金融复合背景，2021年加入国海证券医药组，主要

覆盖中药、生物药。

孔维崎，分析师，北京大学药学院化学生物学硕士，四年半医药股权投资经验，主要覆盖创新药和 CXO板块。

沈岽皓，分析师，华东师范大学药化硕士，3年海外医药投研经验，2022年加入国海证券医药组，主要覆盖部

分中药和生命科学上游产业链等板块。

李畅，分析师，北京大学药理学硕士，具有 1年医疗实业工作经验，2022年加入国海证券医药组，主要覆盖创

新药等板块。

李明，分析师，北京大学软件与微电子学院硕士，2021年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗服务和部分器械

板块。

林羽茜，研究助理，悉尼大学数据分析硕士，2021年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗器械板块。

万鹏辉，研究助理，中科院药物所药物化学硕士，3年医药二级市场投研经验，主要覆盖 CXO及软镜等板块。

年庆功，研究助理，北京大学物理学本科，军事医学科学院微生物博士，2022年加入国海证券研究所医药组，

主要覆盖疫苗、血制品板块和生命科学上游。
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