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事项：

公司发布半年报业绩，2024年上半年公司整体实现营业收入2.64亿元，同比
+28.43%，实现归母净利润1.24亿元，同比+57.93%，实现扣非后归母净利润
1.20亿元，同比+56.33%。单二季度来看公司实现营业收入1.52亿元，同比
+32.43%，实现归母净利润7167万元，同比+60.78%。

平安观点：

公司收入持续保持快速增长，净利率保持高位水平。公司24H1收入同比
增速接近30%，表现亮眼，主要是公司积极开拓全球市场，中国和美国
市场保持了较高增速，其中境内区域同比+21.98%，境外区域增长
35.28%；产品端来看公司GI类收入 1.72亿元，同比 +29.19%，
EMR/ESD收入同比+55.78%，ERCP收入同比+14.27%。公司期间费用
率较为稳定，销售费用率和管理费用率随着收入规模提升有所摊薄，研

发投入不断加大，上半年销售费用率10.58%（-0.76pp）,管理费用率
9.11%（-0.51pp）,研发费用率9.79%（+1.03pp）。公司前三季度毛利
率71.55%，净利率47.14%，基本保持高位水平。

国内市场持续开拓，海外布局精准落地推动增长。国内市场方面，公司

新增开发医院数量198家、有效渠道数量400家，经销商数量、终端医院
及销售区域覆盖能力都在逐步提升；新开展学术会议60余场，并多次参
与消化疾病大会，助力公司在市场扩容过程中率先获益。国际市场方

面，公司通过富有创新能力、贴合临床需求的产品，持续拓展市场，其

中北美区域销售收入同比+68.49%，境外亚太区域同比+82.86%，南美
区域同比+53.74%，海外自有品牌销售占比接近30%；上半年公司新增
合作客户14家，参加DDW、ESGE DAYS等学会会议，不断提升品牌影
响力；荷兰子公司下半年将投入实体运营，实现国际营销网络的覆盖，

从而挖掘更多的优质合作客户，助力海外收入持续放量。

持续加大研发端投入，产品持续创新迭代引领发展。公司持续加强研发

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 371 509 657 862 1,131
YOY(%) 21.5 37.1 29.1 31.2 31.2
净利润(百万元) 145 217 268 340 438
YOY(%) 38.3 49.9 23.4 26.7 28.8
毛利率(%) 68.1 70.9 70.1 69.9 69.6
净利率(%) 39.1 42.7 40.8 39.4 38.7
ROE(%) 38.0 9.8 11.0 12.4 14.0
EPS(摊薄/元) 1.79 2.69 3.32 4.20 5.41
P/E(倍) 29.8 19.9 16.1 12.7 9.9
P/B(倍) 11.3 2.0 1.8 1.6 1.4
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投入，上半年研发费用投入2585万元、费用率提升1.03个百分点，坚持“销售一代、研发一代、探索一代”的产品研发和市场
销售策略。公司积极响应DRG和ESG理念，推出可换装止血夹，受到国内外医生学者好评；同时公司的缝合夹、三爪夹下
半年将进入注册阶段，第五、六代止血夹正在研发中；可旋转活检钳已在国内获证、第四代活检钳正在开发中；ERCP领域
推出了创新性涂层导丝，产品直径更细、刚性更强、提高了插管成功率；双极治疗系统持续推广，二代双极系统持续研发

中。 此外，公司扔储备有光纤成像、辅助治疗机器人、软性内窥镜等设备类产品，不断打开成长边界。 

投资建议：维持“推荐”评级。根据中报情况调整2024-2026年归母净利润预测为2.68、3.40、4.38亿元（原2024-2026年预
测为2.67、3.43、4.47亿元），公司是消化领域龙头企业，上半年业绩表现亮眼，坚持产品创新研发引领成长，未来发展可
期，维持“推荐”评级。 

风险提示：1）国内医疗环境政策风险；2）集采降价风险；3）新产品推广不及预期风险；4）海外拓展不及预期等风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 2,146 2,329 2,600 2,978
现金 1,955 2,126 2,360 2,688
应收票据及应收账款 59 45 59 78
其他应收款 1 3 4 6
预付账款 2 5 6 8
存货 47 66 88 116
其他流动资产 83 83 83 84
非流动资产 185 263 335 402
长期投资 0 0 0 0
固定资产 92 127 184 262
无形资产 19 22 28 34
其他非流动资产 74 114 123 106
资产总计 2,331 2,591 2,935 3,380
流动负债 121 147 194 257
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 62 73 96 127
其他流动负债 59 74 98 129
非流动负债 2 3 3 3
长期借款 0 0 1 1
其他非流动负债 2 2 2 2
负债合计 123 149 197 260
少数股东权益 0 0 0 0
股本 58 81 81 81
资本公积 1,715 1,715 1,715 1,715
留存收益 435 646 942 1,324
归属母公司股东权益 2,208 2,442 2,739 3,120
负债和股东权益 2,331 2,591 2,935 3,380

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 509 657 862 1,131
营业成本 148 196 260 344
税金及附加 4 7 8 11
营业费用 50 60 82 107
管理费用 46 53 69 94
研发费用 41 66 86 106
财务费用 -28 -31 -34 -38
资产减值损失 -2 -2 -3 -3
信用减值损失 -3 -2 -3 -5
其他收益 8 7 7 7
公允价值变动收益 0 1 0 0
投资净收益 2 -2 -2 -2
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 252 308 390 504
营业外收入 0 1 1 1
营业外支出 1 0 0 0
利润总额 252 308 391 504
所得税 34 40 51 67
净利润 217 268 340 438
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 217 268 340 438
EBITDA 231 290 375 490
EPS（元） 2.69 3.32 4.20 5.41

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 220 267 335 438
净利润 217 268 340 438
折旧摊销 7 12 18 24
财务费用 -28 -31 -34 -38
投资损失 -2 2 2 2
营运资金变动 -7 15 9 12
其他经营现金流 33 0 1 1
投资活动现金流 -77 -92 -92 -92
资本支出 50 90 90 90
长期投资 0 0 0 0
其他投资现金流 -126 -182 -182 -182
筹资活动现金流 1,598 -3 -10 -18
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -1 0 0 0
其他筹资现金流 1,598 -4 -10 -18
现金净增加额 1,742 172 233 328

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 37.1 29.1 31.2 31.2
营业利润(%) 53.9 22.0 26.9 29.1
归属于母公司净利润(%) 49.9 23.4 26.7 28.8
获利能力

毛利率(%) 70.9 70.1 69.9 69.6
净利率(%) 42.7 40.8 39.4 38.7
ROE(%) 9.8 11.0 12.4 14.0
ROIC(%) 128.5 108.6 103.6 105.5
偿债能力

资产负债率(%) 5.3 5.8 6.7 7.7
净负债比率(%) -88.5 -87.1 -86.1 -86.1
流动比率 17.8 15.9 13.4 11.6
速动比率 17.4 15.4 12.9 11.1
营运能力

总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3
应收账款周转率 8.7 14.6 14.6 14.6
应付账款周转率 2.9 3.2 3.2 3.2
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 2.69 3.32 4.20 5.41
每股经营现金流(最新摊薄) 2.73 3.30 4.15 5.42
每股净资产(最新摊薄) 27.31 30.20 33.87 38.59
估值比率

P/E 19.9 16.1 12.7 9.9
P/B 2.0 1.8 1.6 1.4
EV/EBITDA 22.7 7.5 5.2 3.4
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