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1Q24 毛利率同比增长 9.61pct，重回健康增长轨道
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 9.45 元

总市值/流通市值 2050/1511 百万元

52周最高价/最低价 13.00/5.94 元

近 3 个月日均成交额 85.23 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

《乐心医疗（300562.SZ）-医疗级远程健康监测设备及服务供应

商》 ——2024-03-27

1Q24营收同比增长53%，公司重回健康增长轨道。1Q24公司实现营收2.49

亿元(YoY +52.93%，QoQ -9.90%)，归母净利润 0.14 亿元(YoY 213%，QoQ

-28.1%)，扣非归母净利润0.12亿元(YoY 193.70%，QoQ -3.40%)。公司在

经历了2022-2023年的战略调整后，重新回到健康成长轨道。

1Q24 公司降本增效成果显著，毛利率创历史新高。1Q24 公司费用率

29.33%(YoY -4.90pct，QoQ +3.98pct)，其中管理费用率为 8.33%，同比

+36.98%，主因为股权激励费用增加所致；财务费用率-0.77%(YoY -2.92pct)，

主要系美元汇率变动以致用美元结算资产的汇兑收益增加；研发费用率为

11.11%(YoY -5.22pct)；销售费用率为3.39%(YoY +0.33pct)。1Q24公司实

现毛利率36.46%(YoY +9.61pct，QoQ +4.72pct)，创历史最高水平，这主要

得益于公司主动对低毛利业务进行优化调整，叠加海外市场的核心品类血压

计、秤、远程医疗服务商的订单获得较大增长，高盈利业务收入占比提升。

股权激励计划目标24～25年利润增速达到45%、60%，并设立员工持股计划。

公司发布股权激励计划，拟向44名激励对象授予股票期权数量200万份，

以业绩作为考核指标，2024～25年分别实现达到5000万元、8000万元的(归

母)净利润，同时也对激励对象个人设置了严密的绩效考核体系，只有在这

两类指标都达标后才能按计划逐年授予50%、50%的股份份额。则以2023年

实现的3437万元归母净利润计算，2024年、2025年公司归母净利润同比增

长分别将达到45%、60%。员工持股计划的业绩考核目标与股权激励目标一致，

解锁期内达到业绩目标即可解锁，彰显公司对于达成目标的强大信心。

我国进入老龄化社会，AI+医疗场景落地顺利。我国目前已经进入老龄化社

会阶段，根据统计局数据，2023年我国65岁及以上人口为2.17亿人，占全

国人口的15.4%，同比增长0.5pct，接近中度老龄化社会。AI赋能下的可穿

戴医疗设备具有实时监测、监护等功能，远程健康管理及远程患者监护（RPM）

市场前景极为广阔。2023年公司推出智能血糖仪、OTC助听器，进一步完善

健康IoT产品线，并聚焦心脑血管慢病领域，布局数字化血压管理服务、远

程动态心电服务，目前心电服务已在多个应用场景落地。随着“健康IoT+

大数据+AI+医疗服务”商业模式逐渐成熟，公司第二增长曲线将凸显。

盈利预测与估值：维持盈利预测，预计公司 2024-26 年归母净利润

0.50/0.64/0.84 亿元(+46.0%/28.1%/31.4%)，EPS 分别为 0.23/0.30/0.39

元，当前市值对应PE为38/30/23x，维持“买入”评级。

风险提示：新产品技术不及预期、客户拓展不及预期、医疗政策变化风险。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,065 884 1,108 1,402 1,835

(+/-%) -41.5% -17.0% 25.3% 26.6% 30.9%

归母净利润(百万元) -32 34 50 64 84

(+/-%) -464.1% 206.4% 46.0% 28.1% 31.4%

每股收益（元） -0.15 0.16 0.23 0.30 0.39

EBIT Margin -2.7% 1.5% 3.5% 3.5% 3.7%

净资产收益率（ROE） -3.2% 3.3% 4.6% 5.7% 7.0%

市盈率（PE） -65.0 61.7 42.3 33.0 25.1

EV/EBITDA -608.9 71.5 39.7 34.2 29.0

市净率（PB） 2.07 2.04 1.96 1.87 1.76

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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图1：公司营收及同比增速 图2：公司分季度营收及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司利润及同比增速 图4：公司分季度利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司综合毛利率、费用率、净利率 图6：公司各项费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司分产品营收 图8：公司分产品毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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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 595 666 579 651 741 营业收入 1065 884 1108 1402 1835

应收款项 195 222 279 353 462 营业成本 813 611 749 948 1238

存货净额 111 87 103 132 174 营业税金及附加 10 8 8 12 15

其他流动资产 83 24 28 33 40 销售费用 67 72 91 116 153

流动资产合计 985 999 989 1168 1416 管理费用 66 73 82 103 132

固定资产 256 236 245 240 233 研发费用 137 108 139 174 229

无形资产及其他 79 66 64 61 58 财务费用 (34) (10) (13) (15) (17)

其他长期资产 222 244 244 244 244 投资收益 (8) 3 2 2 2

长期股权投资 5 11 13 15 17

资产减值及公允价值变

动 (46) 4 (2) (3) (4)

资产总计 1547 1556 1554 1728 1969 其他 7 5 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 139 128 0 0 0 营业利润 (41) 35 51 64 83

应付款项 259 257 313 398 523 营业外净收支 (3) (1) (3) (3) (2)

其他流动负债 104 104 127 162 212 利润总额 (45) 33 48 61 81

流动负债合计 501 490 440 560 735 所得税费用 (6) 2 2 3 4

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (6) (3) (5) (6) (8)

其他长期负债 47 43 52 58 61 归属于母公司净利润 (32) 34 50 64 84

长期负债合计 47 43 52 58 61 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 548 532 493 618 796 净利润 (38) 31 46 58 77

少数股东权益 (13) (16) (21) (27) (35) 资产减值准备 53 0 3 4 5

股东权益 1012 1041 1083 1136 1207 折旧摊销 24 24 27 30 33

负债和股东权益总计 1547 1556 1554 1728 1969 公允价值变动损失 (1) (1) (1) (1) (1)

财务费用 (9) 11 (13) (15) (17)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 47 (30) 12 19 21

每股收益 (0.15) 0.16 0.23 0.30 0.39 其他 9 39 10 11 12

每股红利 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 经营活动现金流 85 74 85 107 129

每股净资产 4.71 4.80 4.99 5.24 5.56 资本开支 (21) (13) (34) (23) (23)

ROIC -2% 2% 3% 5% 7% 其它投资现金流 34 31 (2) (2) (2)

ROE -3% 3% 5% 6% 7% 投资活动现金流 13 18 (36) (25) (25)

毛利率 24% 31% 32% 32% 33% 权益性融资 3 11 0 0 0

EBIT Margin -3% 1% 3% 4% 4% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -0% 4% 6% 6% 5% 支付股利、利息 (4) (6) (8) (11) (14)

收入增长 -42% -17% 25% 27% 31% 其它融资现金流 107 (17) (128) 0 0

净利润增长率 -464% 206% 46% 28% 31% 融资活动现金流 107 (11) (136) (11) (14)

资产负债率 35% 33% 30% 34% 39% 现金净变动 216 85 (88) 72 90

息率 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 0.7% 货币资金的期初余额 329 545 630 542 614

P/E (65.0) 61.7 42.3 33.0 25.1 货币资金的期末余额 545 630 542 614 704

P/B 2.1 2.0 2.0 1.9 1.8 企业自由现金流 26 (7) 42 74 95

EV/EBITDA (608.9) 71.5 39.7 34.2 29.0 权益自由现金流 133 (24) (74) 89 111

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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