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➢ 器械平台布局初步成形，产品高端化+出口持续打开公司成长天花板。2002 年公司成立，以

医学超声设备起家，横向跨赛道布局内窥镜业务，打造第二增长曲线，目前形成超声稳健+软

镜快速增长+微创外科和心血管介入初具规模的发展态势，积极打造医疗器械平台。近些年，

公司在高端产品和高技术壁垒领域持续实现突破，国内竞争力快速提升，同时产品进入全球近

170 个国家和地区，尤其海外中高端市场逐步打开，长期有望在全球市场进一步提高营收天花

板。 

➢ 超声产品持续高端化，收入稳健增长可期。2023 年公司超声业务收入达到 12.23 亿元，同比

增 13.28%，主营业务稳健。国内外高端超声市场国产品牌渗透率仍处于较低水平，潜在替代

空间大，公司是国内少有覆盖探头、台式彩超、便携彩超、AI 算法全超声品类的厂家，持续加

大超高端、高端等平台的研发投入，并相继推出 P80/S80 超高端系列和 S60/P60 等高端产

品系列，在心脏、妇科等高端彩超的进口替代中夯实基础，并有望在全球市场争取更大份额。 

➢ 软镜业务持续高增长，外科业务初具规模。2023 年公司内窥镜收入 8.5 亿元，同比增长

39.02%，种子业务保持快速增长，随着 HD-550 产品逐步成熟，装机数量和质量并举，新一

代 HD-580 极影系列和镜体的持续补充，逐渐实现产品高端化，公司软镜产品力和品牌力共

振，或为持续高增提供助力。微创外科核心管理团队打造完成，股权激励激发人才队伍潜力，

随着 4K 超高清硬镜系统上市推广，渠道+产品基础布局完成，有望成为中长期高速增长第三

曲线。 

➢ 盈利预测与估值：基于公司在影像领域领先位置，内窥镜业务持续高速增长，我们预计公司

2024-2026 年归母净利润分别为 5.81、7.56 和 9.84 亿元，增速分别为 27.84%、30.07%、

30.19%。当前股价对应的 PE 分别为 31、23、18 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧风险、新品推广不及预期风险、国内政策变动风险、境外贸易冲突风

险。 
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股票数据： 2024 年 4 月 26 日 

收盘价（元） 41.19 

一年内最高/最低（元） 62.62/31.61 

总市值（亿元） 177 

 

盈利预测与估值 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元人民币） 1762.65 2120.25 2596.76 3289.64 4149.83 

同比增长率（%） 22.02% 20.29% 22.47% 26.68% 26.15% 

毛利率（%） 66.87% 69.41% 70.03% 70.12% 71.62% 

归母净利润（百万元人民币） 369.81 454.44 580.97  755.65  983.79  

同比增长率（%） 49.57% 22.88% 27.84% 30.07% 30.19% 

每股收益（元人民币/股） 0.86 1.06 1.35 1.75 2.28 

ROE（%） 13.50% 14.45% 15.94% 17.60% 19.16% 

市盈率 48 39 31 23 18 
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源引金融活水 泽润中华大地 

 投资案件 

 投资评级与估值 

 基于公司在影像领域领先位置，内窥镜业务持续高速增长，我们预计公司 2024-

2026 年归母净利润分别为 5.81、7.56 和 9.84 亿元，增速分别为 27.84%、30.07%、

30.19%。当前股价对应的 PE 分别为 31、23、18 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

  

 关键假设 

 1） 超声：基于国内招投标、海外采购持续恢复，公司产品力处于国内外领先水平，

假设公司 2024-2026 年超声产线收入分别为 13.45、15.47、17.33 亿元，同

比增速分别为 10.00%、15.00%、12.00%； 

2） 内窥镜：考虑到公司 HD-550 产品逐步成熟，新品 HD-580 有助于高端市场打

开，镜体逐步补充完善，假设公司 2024-2026 年内镜产线收入分别为 11.90、

16.78、23.50 亿元，同比增速分别为 40.00%、41.00%、40.00%。 

 

 投资逻辑要点 

 开立医疗是国内外领先的医学影像设备公司，核心超声产品市占率处于全球前列，

内窥镜产品逐步成熟，通过几年的市场教育和产品迭代，产线逐步进入放量期，双轮驱

动引领公司持续发展。 

国内政策具有不确定性，公司通过多年的海外耕耘，产品、渠道和品牌均较为成熟，

有望随着海外复苏，在新一轮采购周期中受益。随着医疗设备板块景气度持续提升，公

司各个业务板块国内外竞争力凸显，当前估值水平下股价具备较大向上空间。 

 核心风险提示 

 行业竞争加剧风险、新品推广不及预期风险、政策变动风险、境外贸易冲突风险。 
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源引金融活水 泽润中华大地 
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源引金融活水 泽润中华大地 

1.开立医疗：快速成长中的全球化器械平台 

开立医疗成立于 2002 年，以超声产品起家，2004 年推出中国第一台具有自主知识产权

的全数字彩超，2012 年布局内窥镜领域，并于 2016 年推出首台高清电子内镜产品，2021

年推出微创外科硬镜，开启外科元年，经过二十余年发展，公司已逐渐形成“诊断+治疗”、

“设备+耗材”多元化的医疗器械平台。 

公司目前产品包括超声、消化与呼吸内镜、微创外科、心血管介入，由单一超声产品，

转型多元化产品矩阵，初见成效。 

图 1：公司产品布局 

 

资料来源：开立医疗官网，华源证券研究 

 

2023 年公司收入 21.21 亿元，同比增长 20.29%，其中内窥镜业务收入 8.50 亿元，增

长接近 40%；超声业务收入 12.23 亿元，增长超过 13%。 

图 2：2018-2023 年公司营业收入（百万元） 

 

资料来源：ifind，华源证券研究 

 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2018 2019 2020 2021 2022 2023

超声 内窥镜 其他



 

 
  

请务必仔细阅读正文之后的免责声明                                                                              第6页/ 共15页 

源引金融活水 泽润中华大地 

分区域看，公司近几年持续加强海外本地化建设，加快产品推广，在 170 多个国家和地

区设立销售和维护网点。2023 年海外业务收入达到 9.39 亿元，同比增长 18.24%，占公司

整体收入的 44.31%。 

图 3：2018-2023 年公司海外收入（百万元） 

 

资料来源：ifind，华源证券研究 

 

得益于超声业务的恢复以及内窥镜业务的高速增长，以及公司内部的营销体系优化，近

三年公司盈利能力显著提升。2021 年公司净利率水平显著改善，达到 17.12%，2022-2023

年进一步提升，分别为 20.98%和 21.43%。 

 

图 4：2018-2023 年公司净利润（百万元）及净利率（右轴）  图 5：2018-2023 年公司费用率变化（%） 

 

 

 

资料来源：ifind，华源证券研究  资料来源：ifind，华源证券研究 
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源引金融活水 泽润中华大地 

2.软镜国产替代空间大，硬镜初具规模 

2023 年国内软镜市场规模约为 73.3 亿元，预计 2025 年有望达到 81.2 亿元，2015-

2025 年复合增长率为 10.96%。全球市场规模有望在 2024 年达到 184 亿美元。 

 

图 6：2015-2025E 国内软镜市场规模(亿元)  图 7：2011-2019 全球软镜市场规模（亿美元） 

 

 

 

资料来源：澳华内镜招股书，华源证券研究  资料来源：澳华内镜招股书，华源证券研究 

 

国内竞争格局以日系品牌为主导，结合 23H1 公开中标数据情况来看，开立医疗国内

软镜市占率约为 6.65%，与澳华内镜相近，仅次于奥林巴斯和富士。全球层面仍以奥林巴斯、

宾得、富士三家为主导。 

 

图 8：2023H1 国内软镜市场竞争格局  图 9：2018 年全球软镜市场竞争格局 

 

 

 

资料来源：众成数科，华源证券研究  资料来源：澳华内镜招股书，华源证券研究 

 

公司 2012 年开始布局内窥镜领域，2016 年推出首台高清电子消化内镜 HD-500 系

列，2018 年全高清电子消化内镜 HD-550 上市，2023 年再次推出升级内镜 HD-580 极影

系列。目前公司消化内镜产品线丰富，镜体包括消化道镜、结肠镜、支气管镜、光学放大内

镜、超细胃肠镜、刚度可调肠镜、十二指肠镜等。 
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源引金融活水 泽润中华大地 

图 10：公司消化内镜产品系列（主机+镜体） 

 

资料来源：开立医疗官网，开立医疗公众号，华源证券研究 

 

2023 年公司内镜业务收入达到 8.50 亿元，2015-2023 年收入复合增长率超过

58.09%，持续维持高速增长。 

 

图 11：2015-2023 年公司内窥镜业务收入（百万元） 

 
资料来源：ifind，华源证券研究 

 

结合众成数科公开数据（图 8），国内软镜市场进口占比超过 85%，国内品牌已经平

稳度过技术磨合阶段，产品性能满足临床检查要求。开立经过多年产品迭代，装机数量稳定

提升，镜体种类不断丰富，局部技术形成行业领先优势，有望为公司内镜产线收入高速增长

提供动能。 
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源引金融活水 泽润中华大地 

外科方面，2021 年公司进入市场规模超百亿的硬式内窥镜领域，产品包括白光内窥

镜、荧光内窥镜等。预计 2024 年，国内外硬镜市场分别为 110 亿元和 73 亿美元，2015-

2024 年国内外复合增速分别为 12.21%和 5.27%。 

国内硬镜市场以卡尔史托斯、奥林巴斯主导，合计占比超过 50%。 

 

图 12：2015-2024E 国内外硬镜市场规模  图 13：2021 年国内硬镜市场竞争格局 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，前瞻产业研究院，华源证券研究  资料来源：弗若斯特沙利文，前瞻产业研究院，华源证券研究 

 

2023 年，开立医疗引进行业知名企业前高管 YANG MEI 女士作为微创外科业务的

负责人，强势组建微创外科销售团队，并于同年 8 月 22 日，发布《2023 年限制性股票激

励计划（草案）》，拟向激励对象授予 329.4 万股，占总股本的 0.76%。激励对象共计 34 

人，主要为公司微创外科业务团队员工（包含外籍员工）及董事会认为应当激励的其他人员。

该股权激励有望鼓舞公司微创外科团队，促进微创外科业务快速发展。具体考核指标见下表： 

 

图 14：开立 2023 年股权激励目标 

归属期 
业绩考核目标 A 业绩考核目标 B 

公司归属系数 100% 公司归属系数 80% 

第一个归属期 
2023 年度公司在中国大陆地区外科

业务总收入不低于 1 亿元 

2023 年度公司在中国大陆地区外科业务总收

入不低于 0.8 亿元 

第二个归属期 
2024 年度公司在中国大陆地区外科

业务总收入不低于 1.45 亿元 

2024 年度公司在中国大陆地区外科业务总收

入不低于 1.16 亿元 

第三个归属期 
2025 年度公司在中国大陆地区外科

业务总收入不低于 2.5 亿元 

2025 年度公司在中国大陆地区外科业务总收

入不低于 2 亿元 

第四个归属期 
2026 年度公司在中国大陆地区外科

业务总收入不低于 4 亿元 

2026 年度公司在中国大陆地区外科业务总收

入不低于 3.2 亿元 
 

资料来源：开立医疗公告，华源证券研究 
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源引金融活水 泽润中华大地 

公司硬镜团队虽然处于磨合阶段，核心高管的就职，以及公司品牌、渠道端的持续赋能，

有望将微创产线打造为种子业务，成为中长期高速增长第三曲线。 

3.超声产品持续高端化，收入稳健增长可期 

2023 年国际超声市场规模约为 89 亿元，较 2020-2021 年需求有所回暖，同比增速为

8.54%。预计 2024 年国内超声市场规模为 143.9 亿元，2030 年有望达到 216.2 亿元，2024-

2030 年复合增长率为 7.02%。 

图 15：2018-2023 国际超声市场规模（亿美元，右轴增速）  图 16：2017-2030E 国内超声市场规模（亿元，右轴增速） 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，华源证券研究  资料来源：灼识咨询，华源证券研究 

  

开立以超声产品起家，通过产品全链条的打磨，形成台式彩超+便携彩超+各类探头的产

品矩阵。在中低端通用超声市场，开立凭借性价比优势，以及医疗新基建、设备贴息等政策

支持，逐步提高国产化率。近年来，公司先后推出 S60、P60 系列高端彩超、S80/P80 系

列新一代超高端彩超，在妇产、全身介入应用等进口品牌主导的领域，引导进口替代。 

 

图 17：公司超声产品系列 

 

资料来源：开立医疗官网，华源证券研究 
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2023年公司超声业务收入达到 12.23亿元，2015-2023年收入复合增长率超过 8.82%，

主营业务稳健。 

 

图 18：2015-2023 年公司超声业务收入（百万元） 

 

资料来源：ifind，华源证券研究 

 

作为开立的标志产品，公司持续加大超高端、高端等平台的研发投入，并相继推出

P80/S80 超高端系列和 S60/P60 等高端产品系列，在头部医疗机构的进口替代中扮演重要

角色，并有望在全球市场争取更大份额。 

 

4.盈利预测及估值 

我们预计 2024-2026 年公司收入分别为 25.97/32.90/41.50 亿元，同比增长

22.47%/26.68%/26.15%，关键假设如下： 

1） 超声：基于国内招投标、海外采购持续恢复，公司产品力处于国内外领先水平，假

设公司 2024-2026 年超声产线收入分别为 13.45、15.47、17.33 亿元，同比增速分别为

10.00%、15.00%、12.00%； 

2） 内窥镜：考虑到公司 HD-550 产品逐步成熟，新品 HD-580 有助于高端市场打开，

镜体逐步补充完善，假设公司 2024-2026 年内镜产线收入分别为 11.90、16.78、23.50 亿

元，同比增速分别为 40.00%、41.00%、40.00%。 

 

图 19：2024-2026 年开立医疗收入预测（百万元） 

  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营收合计 1762.65 2120.25 2596.76 3289.64 4149.83 
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yoy 22.02% 20.29% 22.47% 26.68% 26.15% 

毛利率 66.87% 69.41% 70.03% 70.12% 71.62% 

超声-营收 1079.53 1222.94 1345.23 1547.02 1732.66 

yoy 14.14% 13.28% 10.00% 15.00% 12.00% 

毛利率 65.67% 65.88% 65.26% 64.87% 64.87% 

内镜-营收 611.6 850.23 1190.32 1678.35 2349.70 

yoy 42.98% 39.02% 40.00% 41.00% 40.00% 

毛利率 69.57% 74.42% 74.44% 74.57% 74.61% 

其他-营收 71.52 47.08 61.20 64.26 67.48 

yoy 0.69% -43.36% 30.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 59.17% 70.65% 67.33% 67.24% 67.24% 
 

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究 

 

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 5.81、7.56 和 9.84 亿元，增速分别为

27.84%、30.07%、30.19%。当前股价对应的 PE 分别为 31、23、18 倍。选取澳华内镜、

海泰新光作为内窥镜可比公司，迈瑞医疗作为硬镜、超声可比公司，可比公司 2024 年平均

PE 为 38 倍，基于公司在影像领域领先位置，内窥镜业务持续高速增长。首次覆盖，给予“买

入”评级。 

 

图 20：可比公司估值情况 

证券代码 证券名称 市值（亿元） 
EPS(元) PE 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

688212.SH 澳华内镜 74 0.84 1.35 2.08 66 41 27 

300760.SZ 迈瑞医疗 3,502 11.56 13.92 - 25 21 - 

688677.SH 海泰新光 53 1.85 2.40 3.03 23 18 14 

平均值   
4.75 5.89 - 38 27 - 

300633.SZ 开立医疗 177 1.35 1.75 2.28 31 23 18 
 

资料来源：Wind，华源证券研究 

注：除开立医疗外，可比公司均采用 wind 一致预期，估值日期 2024/4/26； 

 

风险提示： 

1） 行业竞争加剧风险：国内外影像产品持续增加，对于部分价格导向区域，可能对销

售额产生影响； 

2） 新品推广不及预期风险：超声、内镜等新品，存在客户磨合的导入期，市场推广效

果存在不确定性，可能会导致整体销售不及预期； 

3） 政策变动风险：区域集采及其他医疗相关政策，或对公司在部分区域推广造成影响； 
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4） 境外贸易冲突风险：国际各国冲突存在不确定性，对于公司境外业务开展有可能造

成干扰，进一步影响海外营收。 

 

图 21：开立医疗合并利润表（百万元） 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1762.65  2120.25  2596.67  3289.46  4149.66  

营业成本 584.04  648.55  778.22  982.89  1177.67  

营业税金及附加 15.22  24.44  24.35  30.85  38.92  

营业费用 423.16  524.36  584.77  731.25  917.90  

管理费用 98.00  128.33  144.37  174.34  226.57  

财务费用 328.96  384.26  452.08  546.71  692.16  

资产减值损失 -29.89  -44.68  -4.73  -7.34  -10.64  

公允价值变动收益 -3.93  -0.18  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 9.25  -12.67  2.81  2.81  2.81  

营业利润 382.43  474.81  588.67  769.37  1005.38  

营业外净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 381.94  473.83  601.03  781.73  1017.74  

所得税 12.13  19.39  20.05  26.08  33.96  

净利润 369.81  454.44  580.97  755.65  983.79  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司净利润 369.81  454.44  580.97  755.65  983.79  
 

资料来源：Wind，华源证券研究 
 

 

 

图 22：开立医疗合现金流量表（百万元） 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

税后经营利润 369.81  454.44  479.42  654.10  882.24  

折旧与摊销 57.51  68.99  178.48  214.97  227.76  

财务费用 -29.89  -44.68  -4.73  -7.34  -10.64  

投资损失 -9.25  12.67  -2.81  -2.81  -2.81  

营运资金变动 -46.53  -153.14  -56.08  -83.68  -100.97  

其他经营现金流 131.61  151.19  102.91  105.36  105.36  

经营性现金净流量 473.26  489.47  697.20  880.59  1100.94  

资本支出 202.44  182.06  254.00  127.00  66.00  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他投资现金流 -231.61  368.23  -1.00  -1.00  -1.00  

投资性现金净流量 -434.06  186.17  -255.00  -128.00  -67.00  

短期借款 152.43  -157.35  -23.63  0.00  0.00  

长期借款 -42.23  6.92  -4.03  -11.54  -14.12  

普通股增加 -1.91  2.79  0.00  0.00  0.00  

资本公积增加 26.36  81.18  0.00  0.00  0.00  

筹资性现金净流量 3.78  -275.52  -105.40  -111.48  -143.15  

现金流量净额 54.38  403.08  336.79  641.11  890.79 
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资料来源：Wind，华源证券研究 

 

图 23：开立医疗合并资产负债表（百万元） 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1337.21  1774.62  2111.41  2752.52  3643.31  

应收票据及账款 200.05  174.22  295.25  374.02  471.82  

预付账款 11.96  55.33  38.80  49.15  62.00  

其他应收款 17.04  11.57  36.31  46.00  58.03  

存货 514.38  531.48  683.56  863.34  1034.42  

其他流动资产 433.67  78.17  75.85  82.37  90.47  

流动资产总计 2514.31  2625.40  3241.18  4167.40  5360.06  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 413.26  465.69  510.68  582.70  538.95  

在建工程 181.30  254.20  338.84  232.97  160.10  

无形资产 169.37  164.85  119.71  74.56  29.42  

长期待摊费用 13.75  17.93  8.96  0.00  0.00  

其他非流动资产 252.23  243.34  245.79  245.79  245.79  

非流动资产合计 1029.91  1146.02  1223.99  1136.02  974.26  

资产总计 3544.22  3771.42  4465.16  5303.42  6334.33  

短期借款 180.97  23.63  0.00  0.00  0.00  

应付票据及账款 231.43  186.15  304.70  384.84  461.10  

其他流动负债 337.01  358.85  463.21  584.50  709.14  

流动负债合计 749.42  568.62  767.91  969.34  1170.25  

长期借款 27.09  34.01  29.98  18.45  4.33  

其他非流动负债 27.90  22.83  22.83  22.83  22.83  

非流动负债合计 55.00  56.84  52.81  41.28  27.16  

负债合计 804.41  625.46  820.72  1010.61  1197.41  

股本 427.86  430.65  430.65  430.65  430.65  

资本公积 1037.81  1118.99  1118.99  1118.99  1118.99  

留存收益 1274.13  1596.31  2094.80  2743.16  3587.28  

归属母公司权益 2739.80  3145.95  3644.44  4292.81  5136.92  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

股东权益合计 2739.80  3145.95  3644.44  4292.81  5136.92  

负债和股东权益合计 3544.22  3771.42  4465.16  5303.42  6334.33  
 

资料来源：Wind，华源证券研究 
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