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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 22.34 元

总市值/流通市值 5953/5953 百万元

52周最高价/最低价 35.28/15.68 元

近 3 个月日均成交额 40.37 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

《振德医疗（603301.SH）- 国内海外双轮驱动，“医疗+健康”

引领长期发展》 ——2024-03-07

2023年受隔离防护用品需求减少及资产减值影响，业绩承压。2023 年公司
实现营收 41.27 亿元（-32.76%），归母净利润 1.98 亿元（-70.87%），
扣非归母净利润 1.90 亿元（-73.04%）。其中 23Q4 单季营收 9.18 亿元
（-52.69%），归母净利润-1.02 亿元（-145.17%），扣非归母净利润-0.94
亿元（-137.62%）。2023 年业绩承压，主要系：1）隔离防护用品需求
减少，收入 5.8 亿元（-79%），影响收入端；2）计提存货跌价准备和
资产减值准备 2.09 亿元（其中 1.7 亿元为隔离防护用品相关），拖累
表观利润。常规业务略有增长，剔除隔离防护用品后的常规业务收入
35.22 亿元（+4.90%）。2024 年一季度营收 9.64 亿元（-25.88%），归
母净利润 0.73 亿元（-49.89%），扣非归母净利润 0.75 亿元（-46.99%）。
2024 年一季度业绩仍受 2023 年 Q1 隔离防护用品高基数影响，常规业务
略有增长。

造口及现代伤口护理、手术感控业务实现较快增长。分产品线看，2023 年
基础伤口护理业务实现收入 10.72 亿元（+3.2%），造口及现代伤口护
理业务收入 5.39 亿元（+15.3%），手术感控业务收入 14.26 亿元
（+16.9%），压力治疗与固定业务收入 4.27 亿元（-12.9%），感控防
护业务收入 6.41 亿元（-78.0%）。基础伤口护理业务基本维持稳定，
公司重点培育的造口及现代伤口护理、手术感控业务实现较快增长，压
力治疗与固定业务受工厂搬迁影响有所下滑，感控防护业务受防疫类物
资需求减少影响大幅下降。各业务线毛利率均有 2pp-5pp 的提升，主要
系原材料成本下降及降本增效的影响。

剔除隔离防护用品，国内业务基本持平，海外业务有所增长。分地区看，
公司 2023 年国内市场销售收入 19.7 亿元（-52.0%），国际市场销售收
入 21.6 亿元（+6.5%）。国内业务承压，主要系受隔离防护用品需求减
少及行业整顿影响；海外业务略有增长，主要系受客户去库存及宏观经
济因素影响。剔除隔离防护用品后，海外业务收入 21.6 亿元（+8.3%）；
国内业务收入 13.7 亿元，同比基本持平，其中医院线收入 8.72 亿元
（-7.7%），线上和线下零售线收入 4.45 亿元（+20.9%），国内院线受
行业整顿影响有所承压，零售线渠道拓展顺利，收入快速增长。

投资建议：考虑行业整顿及隔离防护用品社会库存的影响，下调 24、25
年 盈 利 预 测 ， 新 增 26 年 盈 利 预 测 ， 预 计 2024-2026 年 营 收
46.0/54.5/63.9 亿元（原 24、25 年为 47.4/56.3 亿元），同比增速
11.5%/18.4%/17.4%，归母净利润 4.1/5.2/6.7 亿元（原 24、25 年为
4.8/6.1 亿元），同比增速 108.9%/25.2%/29.0%，当前股价对应
PE=15/12/9x，维持“买入”评级。

风险提示：收购标的整合不及预期；原材料涨价风险；汇率波动风险。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 6,138 4,127 4,601 5,446 6,393

(+/-%) 20.5% -32.8% 11.5% 18.4% 17.4%

归母净利润(百万元) 681 198 414 519 670

(+/-%) 14.3% -70.9% 108.9% 25.2% 29.0%

每股收益（元） 2.56 0.74 1.56 1.95 2.51

EBIT Margin 14.6% 8.9% 8.5% 9.8% 11.1%

净资产收益率（ROE） 12.3% 3.7% 7.4% 8.7% 10.4%

市盈率（PE） 8.9 30.6 14.7 11.7 9.1

EV/EBITDA 7.6 12.9 11.5 9.2 7.7

市净率（PB） 1.10 1.13 1.09 1.02 0.94

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 年受隔离防护用品需求减少及资产减值影响，业绩承压。2023 年公司实现

营收 41.27 亿元（-32.76%），归母净利润 1.98 亿元（-70.87%），扣非归母净利

润 1.90 亿元（-73.04%）。其中 23Q4 单季营收 9.18 亿元（-52.69%），归母净利

润-1.02 亿元（-145.17%），扣非归母净利润-0.94 亿元（-137.62%）。2023 年

业绩承压，主要系：1）隔离防护用品需求减少，收入 5.8 亿元（-79%），影响收

入端；2）计提存货跌价准备和资产减值准备 2.09 亿元（其中 1.7 亿元为隔离防

护用品相关），拖累表观利润。常规业务略有增长，剔除隔离防护用品后的常规

业务收入 35.22 亿元（+4.90%）。2024 年一季度营收 9.64 亿元（-25.88%），归

母净利润 0.73 亿元（-49.89%），扣非归母净利润 0.75 亿元（-46.99%）。2024

年一季度业绩仍受 2023 年 Q1 隔离防护用品高基数影响，常规业务略有增长。

图1：振德医疗营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：振德医疗单季营业收入及增速（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

图3：振德医疗归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：振德医疗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

毛利率基本维持稳定，费用率提升。2023 年公司毛利率 34.71%（-0.26pp），毛利

率较高的隔离防护用品收入大幅减少，但高端敷料业务占比提升以及公司持续推

进降本增效，综合毛利率基本维持稳定；销售费用率 9.24%（+1.47pp），管理费

用率 12.43%（+4.17pp），研发费用率 3.37%（-0.33pp），财务费用率-0.50%

（-0.54pp），四费率 24.54%（+4.77pp），销售、管理费用率均有所上升，主要

系营收规模减少所致。
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图5：振德医疗费用率情况（%） 图6：振德医利润率情况（%）

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

造口及现代伤口护理、手术感控业务实现较快增长。分产品线看，2023 年基础伤

口护理业务实现收入 10.72 亿元（+3.2%），造口及现代伤口护理业务收入 5.39

亿元（+15.3%），手术感控业务收入 14.26 亿元（+16.9%），压力治疗与固定业

务收入 4.27 亿元（-12.9%），感控防护业务收入 6.41 亿元（-78.0%）。基础伤

口护理业务基本维持稳定，公司重点培育的造口及现代伤口护理、手术感控业务

实现较快增长，压力治疗与固定业务受工厂搬迁影响有所下滑，感控防护业务受

防疫类物资需求减少影响大幅下降。各业务线毛利率均有 2pp-5pp 的提升，主要

系原材料成本下降及降本增效的影响。

表1：振德医疗各产品线增长情况

2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A

基础伤口护理

收入 7.54 7.27 8.35 9.61 10.39 10.72

YOY 7.5% 0.0% 14.9% 15.1% 8.1% 3.2%

毛利率 27.4% 24.4% 23.0% 21.0% 21.3% 23.4%

造口及现代伤口护理

收入 0.65 0.73 0.84 1.91 4.67 5.39

YOY 30.2% 11.2% 15.4% 127.8% 144.6% 15.3%

毛利率 55.1% 54.7% 56.9% 47.1% 43.3% 46.0%

手术感控

收入 3.92 6.36 13.79 15.51 12.20 14.26

YOY 18.4% 0.0% 116.7% 12.5% -21.4% 16.9%

毛利率 35.7% 35.5% 37.3% 30.8% 30.8% 32.9%

压力治疗与固定

收入 1.65 2.83 3.15 4.05 4.90 4.27

YOY -2.8% 71.4% 11.5% 28.6% 20.8% -12.9%

毛利率 34.95% 38.44% 40.75% 35.38% 36.50% 41.81%

感控防护

收入 1.07 76.38 17.63 29.14 6.41

YOY 0.0% 7016.5% -76.9% 65.3% -78.0%

毛利率 39.57% 52.20% 48.08% 40.06% 44.22%

营收合计 14.29 18.68 103.99 50.92 61.38 41.27

YOY 9.4% 30.7% 456.7% -51.0% 20.5% -32.8%

毛利率 31.4% 32.1% 47.0% 34.8% 35.0% 34.7%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

剔除隔离防护用品，国内业务基本持平，海外业务有所增长。分地区看，公司 2023

年国内市场销售收入 19.7 亿元（-52.0%），国际市场销售收入 21.6 亿元（+6.5%）。
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国内业务承压，主要系受隔离防护用品需求减少及行业整顿影响；海外业务略有

增长，主要系受客户去库存及宏观经济因素影响。剔除隔离防护用品后，海外业

务收入 21.6 亿元（+8.3%）；国内业务收入 13.7 亿元，同比基本持平，其中医院

线收入 8.72 亿元（-7.7%），线上和线下零售线收入 4.45 亿元（+20.9%），国内

院线受行业整顿影响有所承压，零售线渠道拓展顺利，收入快速增长。

图7：振德医疗国内外收入情况 图8：振德医疗国内外收入情况（剔除隔离防护用品）

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

投资建议：考虑行业整顿及隔离防护用品社会库存的影响，下调 24、25 年盈利预

测，新增 26 年盈利预测，预计 2024-2026 年营收 46.0/54.5/63.9 亿元（原 24、

25年为 47.4/56.3亿元），同比增速 11.5%/18.4%/17.4%，归母净利润 4.1/5.2/6.7

亿元（原 24、25 年为 4.8/6.1 亿元），同比增速 108.9%/25.2%/29.0%，当前股

价对应 PE=15/12/9x，维持“买入”评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
2024/5/10

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

603301.SH 振德医疗 22.81 61 0.74 1.56 1.95 2.51 30.63 14.66 11.71 9.08 3.70% 0.54 买入

300888.SZ 稳健医疗 31.26 184 0.98 1.68 1.95 2.02 31.68 18.63 16.04 15.49 5.03% 5.18 无评级

603309.SH 维力医疗 13.37 39 0.66 0.83 1.04 1.30 20.36 16.14 12.84 10.27 10.59% 0.63 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：稳健医疗、维力医疗为 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 2075 1052 1231 1273 1400 营业收入 6138 4127 4601 5446 6393

应收款项 802 586 638 746 890 营业成本 3992 2695 3038 3564 4150

存货净额 930 801 760 908 1106 营业税金及附加 42 33 46 54 64

其他流动资产 228 126 185 196 227 销售费用 477 381 423 490 563

流动资产合计 4134 2720 2970 3278 3779 管理费用 507 513 576 623 696

固定资产 2474 2759 3061 3402 3764 研发费用 227 139 152 180 211

无形资产及其他 564 607 583 559 534 财务费用 2 (21) (23) 27 32

投资性房地产 651 1057 1057 1057 1057 投资收益 (60) 7 10 10 10

长期股权投资 73 123 123 123 123

资产减值及公允价值变

动 64 186 (20) (20) (20)

资产总计 7897 7267 7794 8420 9258 其他收入 (310) (493) (48) (75) (107)

短期借款及交易性金融

负债 139 336 500 504 640 营业利润 813 226 482 601 772

应付款项 703 413 502 574 661 营业外净收支 (11) (7) 0 0 0

其他流动负债 677 424 429 552 616 利润总额 802 219 482 601 772

流动负债合计 1519 1172 1431 1630 1918 所得税费用 99 5 58 72 93

长期借款及应付债券 388 200 200 200 200 少数股东损益 22 15 10 10 10

其他长期负债 233 290 354 393 447 归属于母公司净利润 681 198 414 519 670

长期负债合计 621 490 554 593 647 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2140 1662 1985 2223 2565 净利润 681 198 414 519 670

少数股东权益 215 239 237 234 229 资产减值准备 47 125 49 24 28

股东权益 5542 5366 5573 5962 6464 折旧摊销 185 236 313 365 412

负债和股东权益总计 7897 7267 7794 8420 9258 公允价值变动损失 (64) (186) 20 20 20

财务费用 2 (21) (23) 27 32

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 349 (320) 136 (9) (139)

每股收益 2.56 0.74 1.56 1.95 2.51 其它 (35) (142) (51) (26) (34)

每股红利 1.25 1.59 0.78 0.49 0.63 经营活动现金流 1162 (89) 882 892 956

每股净资产 20.80 20.14 20.92 22.38 24.26 资本开支 0 (810) (659) (725) (798)

ROIC 14.06% 6.67% 6% 7% 9% 其它投资现金流 (94) (56) 0 0 0

ROE 12.29% 3.70% 7% 9% 10% 投资活动现金流 (147) (916) (659) (725) (798)

毛利率 35% 35% 34% 35% 35% 权益性融资 (4) 0 0 0 0

EBIT Margin 15% 9% 8% 10% 11% 负债净变化 243 (188) 0 0 0

EBITDA Margin 18% 15% 15% 17% 18% 支付股利、利息 (333) (424) (207) (130) (167)

收入增长 21% -33% 11% 18% 17% 其它融资现金流 (114) 1205 164 4 136

净利润增长率 14% -71% 109% 25% 29% 融资活动现金流 (298) (18) (43) (126) (32)

资产负债率 30% 26% 29% 29% 30% 现金净变动 717 (1023) 180 41 127

股息率 5.5% 7.0% 3.4% 2.1% 2.8% 货币资金的期初余额 1358 2075 1052 1231 1273

P/E 8.9 30.6 14.7 11.7 9.1 货币资金的期末余额 2075 1052 1231 1273 1400

P/B 1.1 1.1 1.1 1.0 0.9 企业自由现金流 0 (537) 132 101 99

EV/EBITDA 7.6 12.9 11.5 9.2 7.7 权益自由现金流 0 481 296 103 233

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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