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2023 年归母净利润增长 56%，一次性耗材快速放量
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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 71.22 元

总市值/流通市值 3775/901 百万元

52周最高价/最低价 201.00/67.55 元

近 3 个月日均成交额 27.56 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

《西山科技（688576.SH）-2023 年业绩预告发布，全年业绩较快

增长》 ——2024-01-18

《西山科技（688576.SH）——2023 年三季报点评：三季度归母

净利润同比增长 110%，持续拓宽产品矩阵》 ——2023-11-02

《西山科技（688576.SH）-手术动力装置龙头，一次性耗材强劲

增长》 ——2023-07-04

2023年业绩实现较快增长，2024年一季度业绩小幅增长。2023 年公司实现

营收 3.61 亿元（+37.52%），归母净利润 1.17 亿元（+55.73%），扣非

归母净利润 0.92 亿元（+40.40%）。其中 23Q4 单季营收 1.47 亿元

（+49.88%），归母净利润 0.52 亿元（+64.71%），扣非归母净利润 0.35

亿元（+41.56%）。2024 年一季度营收 0.74 亿元（+9.98%），归母净利

润 0.26 亿元（+8.07%），扣非归母净利润 0.20 亿元（-12.70%）。2023

年公司业绩实现较快增长，主要由手术动力装置耗材驱动，2024 年一季

度受到淡季及新产品放量不及预期影响，业绩小幅增长。

一次性耗材收入稳步提升。公司持续加强销售拓展，不断提升产品在国内

外医院的认可度，一次性耗材快速放量，2023 年实现手术动力装置耗材

收入 2.2 亿元，同比增长 31.9%，毛利率 72.9%，同比提升 3.0pp。

毛利率有所提升，销售、研发费用率提升。2023 年公司毛利率 69.69%

（+1.13pp），归母净利率 32.53%（+3.80pp），毛利率提升主要系内窥

镜和能量手术设备新产品收入占比提升。销售费用率 24.99%（+1.44pp），

管理费用率 6.81%（-1.96pp），研发费用率 12.89%（+1.48pp），财务

费用率-2.10%（-1.17pp），四费率 42.59%（-0.21pp），公司持续加大

营销和研发力度，销售和研发费用率有所提升。

内窥镜和能量手术设备等新业务线持续完善。公司的超高清内窥镜摄像系

统具备完整自研影像链，拥有“光学视镜-光源系统-摄像系统”的全线

自主设计研发、生产能力，通过持续创新和研发，自主掌握能量手术设

备相关的核心技术，推出了超声骨组织手术设备、等离子手术设备、高

频手术设备等一系列能量手术设备。公司的能量手术设备、内窥镜系统

产品能和手术动力装置实现协同，形成手术整体解决方案，协助医生在

微创手术中更系统、准确、高效地进行诊断和治疗。

投资建议：2024 年一季度业绩小幅增长，下调 24、25 年盈利预测，新增

26 年盈利预测，预计 2024-2026 年营收 4.7/6.1/7.7 亿元（原 24、25

年为 4.8/6.4 亿元），同比增速 31%/29%/26%，归母净利润 1.5/1.9/2.4

亿元（原 24、25 年为 1.5/2.0 亿元），同比增速 30%/27%/24%，当前股

价对应 PE=25/19/16x，维持“增持”评级。

风险提示：研发失败风险；竞争加剧风险；监管政策风险。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 262 361 472 610 769

(+/-%) 25.6% 37.5% 31.0% 29.2% 26.1%

归母净利润(百万元) 75 117 153 194 240

(+/-%) 22.7% 55.7% 30.1% 27.3% 23.5%

每股收益（元） 1.90 2.21 2.88 3.66 4.53

EBIT Margin 23.7% 24.4% 24.8% 25.5% 26.5%

净资产收益率（ROE） 18.5% 5.4% 6.6% 7.8% 8.8%

市盈率（PE） 37.6 32.2 24.7 19.4 15.7

EV/EBITDA 43.6 41.3 34.5 23.9 17.9

市净率（PB） 6.97 1.75 1.64 1.51 1.38

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年业绩实现较快增长，2024年一季度业绩小幅增长。2023 年公司实现营收 3.61

亿元（+37.52%），归母净利润 1.17 亿元（+55.73%），扣非归母净利润 0.92 亿

元（+40.40%）。其中 23Q4 单季营收 1.47 亿元（+49.88%），归母净利润 0.52

亿元（+64.71%），扣非归母净利润 0.35 亿元（+41.56%）。2024 年一季度营收

0.74 亿元（+9.98%），归母净利润 0.26 亿元（+8.07%），扣非归母净利润 0.20

亿元（-12.70%）。2023 年公司业绩实现较快增长，主要由手术动力装置耗材驱

动，2024 年一季度受到淡季及新产品放量不及预期影响，业绩小幅增长。

图1：西山科技营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：西山科技单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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：西山科技归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：西山科技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

一次性耗材收入稳步提升。公司持续加强销售拓展，不断提升产品在国内外医院的

认可度，一次性耗材快速放量，2023 年实现手术动力装置耗材收入 2.2 亿元，同

比增长 31.9%，毛利率 72.9%，同比提升 3.0pp。
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图5：西山科技收入结构 图6：西山科技手术动力装置耗材收入及增长情况

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

毛利率有所提升，销售、研发费用率提升。2023 年公司毛利率 69.69%（+1.13pp），

归母净利率 32.53%（+3.80pp），毛利率提升主要系内窥镜和能量手术设备新产

品收入占比提升。销售费用率 24.99%（+1.44pp），管理费用率 6.81%（-1.96pp），

研发费用率 12.89%（+1.48pp），财务费用率-2.10%（-1.17pp），四费率 42.59%

（-0.21pp），公司持续加大营销和研发力度，销售和研发费用率有所提升。

图7：西山科技利润率变化情况 图8：西山科技费用率变化情况

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

内窥镜和能量手术设备等新业务线持续完善。公司的超高清内窥镜摄像系统具备完

整自研影像链，拥有“光学视镜-光源系统-摄像系统”的全线自主设计研发、生

产能力，通过持续创新和研发，自主掌握能量手术设备相关的核心技术，推出了

超声骨组织手术设备、等离子手术设备、高频手术设备等一系列能量手术设备。

公司的能量手术设备、内窥镜系统产品能和手术动力装置实现协同，形成手术整

体解决方案，协助医生在微创手术中更系统、准确、高效地进行诊断和治疗。

投资建议：2024 年一季度业绩小幅增长，下调 24、25 年盈利预测，新增 26 年盈

利预测，预计 2024-2026 年营收 4.7/6.1/7.7 亿元（原 24、25 年为 4.8/6.4 亿元），

同比增速 31%/29%/26%，归母净利润 1.5/1.9/2.4 亿元（原 24、25 年为 1.5/2.0

亿元），同比增速 30%/27%/24%，当前股价对应 PE=25/19/16x，维持“增持”评

级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
2024/4/30

股价

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

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

688617.SH 惠泰医疗 503.68 337 8.04 10.51 14.11 18.60 62.6 47.9 35.7 27.1 20.2% 1.5 无

688410.SH 山外山 24.26 52 0.90 1.00 1.18 26.9 24.4 20.6 6.2% 1.7 无

688576.SH 西山科技 71.22 38 2.21 2.88 3.66 4.53 32.2 24.7 19.4 15.7 20.6% 0.9 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：惠泰医疗、山外山为 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 333 712 1272 1175 1205 营业收入 262 361 472 610 769

应收款项 4 59 31 49 79 营业成本 82 109 145 182 228

存货净额 63 60 99 112 133 营业税金及附加 3 2 5 6 8

其他流动资产 9 11 16 20 25 销售费用 62 90 117 152 190

流动资产合计 408 1716 2291 2231 2316 管理费用 23 25 32 39 49

固定资产 80 212 307 408 513 研发费用 30 47 58 76 91

无形资产及其他 19 21 20 19 18 财务费用 (2) (8) (4) (1) 0

投资性房地产 15 369 369 369 369 投资收益 4 10 8 15 15

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 1 7 5 5 5

资产总计 522 2318 2987 3027 3216 其他收入 (24) (32) (32) (50) (65)

短期借款及交易性金融

负债 4 3 500 300 200 营业利润 75 127 159 202 250

应付款项 47 87 78 108 139 营业外净收支 (1) (0) 0 0 0

其他流动负债 58 60 94 113 136 利润总额 75 127 159 202 250

流动负债合计 109 150 672 521 474 所得税费用 (1) 10 6 8 10

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 7 7 8 7 8 归属于母公司净利润 75 117 153 194 240

长期负债合计 7 7 8 7 8 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 115 157 680 528 482 净利润 75 117 153 194 240

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 1 1 13 6 6

股东权益 406 2161 2307 2499 2734 折旧摊销 5 7 12 25 33

负债和股东权益总计 522 2318 2987 3027 3216 公允价值变动损失 (1) (7) (5) (5) (5)

财务费用 (2) (8) (4) (1) 0

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 29 (365) 23 17 4

每股收益 1.90 2.21 2.88 3.66 4.53 其它 (1) (1) (13) (6) (6)

每股红利 0.00 0.00 0.12 0.05 0.08 经营活动现金流 109 (247) 183 231 272

每股净资产 10.22 40.77 43.53 47.14 51.59 资本开支 0 (145) (114) (126) (138)

ROIC 17.80% 10.54% 8.35% 9.82% 11.52% 其它投资现金流 0 (874) 0 0 0

ROE 18.54% 5.43% 6.61% 7.77% 8.78% 投资活动现金流 0 (1019) (114) (126) (138)

毛利率 69% 70% 69% 70% 70% 权益性融资 0 1655 0 0 0

EBIT Margin 24% 24% 25% 25% 27% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 26% 26% 27% 30% 31% 支付股利、利息 0 0 (6) (3) (4)

收入增长 26% 38% 31% 29% 26% 其它融资现金流 (81) (9) 497 (200) (100)

净利润增长率 23% 56% 30% 27% 24% 融资活动现金流 (81) 1646 491 (203) (104)

资产负债率 22% 7% 23% 17% 15% 现金净变动 29 379 560 (97) 30

股息率 0.0% 0.0% 0.2% 0.1% 0.1% 货币资金的期初余额 304 333 712 1272 1175

P/E 37.6 32.2 24.7 19.4 15.7 货币资金的期末余额 333 712 1272 1175 1205

P/B 7.0 1.7 1.6 1.5 1.4 企业自由现金流 0 (422) 33 66 95

EV/EBITDA 43.6 41.3 34.5 23.9 17.9 权益自由现金流 0 (431) 543 (122) 13

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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