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 基本状况 
总股本(百万股) 96  
流通股本(百万股) 96  
市价(元) 23.31  
市值(百万元) 2,232  
流通市值(百万元) 2,232  

 股价与行业-市场走势对比 
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  公司盈利预测及估值 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
营业收入（百万元） 322 462 445 527 645 
增长率 yoy% -25% 44% -4% 19% 22% 
净利润（百万元） 94 136 142 183 219 
增长率 yoy% -47% 45% 4% 29% 20% 
每股收益（元） 0.98  1.42  1.48  1.91  2.28  
每股现金流量 0.90  1.40  1.18  2.08  3.08  
净资产收益率 6% 8% 8% 9% 10% 
P/E 23  16  15 12  10  
P/B 1  1  1  1 1 
备注：数据截至 2024.09.01 

 投资要点 

 事件：公司发布 2024 年半年报，2024 上半年公司实现营业收入 1.92 亿元，同比下降
12.84%，实现归母净利润 0.50 亿元，同比下降 29.67%，剔除股份支付和所得税影
响，归属于上市公司股东的净利润 0.59 亿元，同比下降 19.21%；2024 上半年实现扣
非归母净利润 0.43 亿元，同比下降 33.50%。 

 分季度来看，2024 年单二季度公司实现营业收入 1.04 亿元，同比下降 16.38%，实现
归母净利润 0.28 亿元，同比下降 31.14%，实现扣非归母净利润 0.24 亿元，同比下降
37.64%，公司单季度业绩有所下降，主要受到反腐等政策影响。 

 股份支付费用增加致使净利率短期承压。公司 2024 上半年毛利率 70.61%，同比减少
0.77pp，基本保持稳定。公司 2024 年上半年销售费用率 26.26%，同比增长 0.32pp；
管理费用率 12.60%，同比增长 3.77pp；研发费用率 15.00%，同比增长 3.31pp；财务
费用率-3.89%，同比增长 0.74pp；管理费用、研发费用大幅增加主要系股份支付费用
增加。公司 2024H1净利率 25.90%，同比减少 6.20pp。 

 磁电康复核心产品矩阵日趋丰满，政策扰动下业务基本盘持续牢固。分产品来看，20
24 上半年公司磁刺激产品收入 0.85 亿元，同比减少 13.38%，电刺激产品 0.16 亿元，
同比减少 48.18%，电生理产品收入 0.30 亿元，同比增长 0.58%，耗材及配件收入 0.
37 亿元，同比增长 8.44%，激光射频业务收入 0.13 亿元，同比减少 19.63%，在医疗
整顿等外部政策影响下基本保持稳定。公司聚焦康复赛道高端品类，持续打造康复器
械全场景，2024 上半年自动导航的经颅磁刺激仪 MagNeuro ONE 系列产品顺利完
成取证和产品发布，有望进一步加强公司在经颅磁刺激仪和精神康复设备领域的竞争
优势；冲击波产品顺利取证上市销售，此外皮秒激光、射频、塑形磁等产品线相继取得
突破，未来有望陆续上市助力业绩提升。 

 新兴业务加速孵育，新兴业务快速成熟。公司积极通过战略性前瞻性业务布局，整合
高临床价值的技术产品，巩固康复管线，积蓄长期增长动能，在康复机器人领域，公司
初代产品已经完成全部取证，正在与磁刺激、电刺激等其他康复核心产品结合，打造一
体化解决方案；在体外冲击波领域，公司产品 2024 年 6 月顺利获批，与现有电磁产品
形成良好协同，涵盖了 90%以上的疼痛患者需求，未来有望强化公司在康复器械领域
的综合竞争力，助力公司长远稳固发展。 

 盈利预测与投资建议：根据财报数据，我们调整盈利预测，考虑疫后复苏、磁刺激持续
快速增长以及新产品上市节奏，以及外部政策的潜在影响，预计 2024-2026 年收入 4.
45、5.27、6.45 亿元，同比增长-4%、19%和 22%（调整前 24-26 年 5.60、7.02、8.
60 亿元）；预计归母净利润 1.42、1.83、2.19 亿元，同比增长 4%、29%和 20%（调
整前 24-26 年 1.64、2.21、2.72 亿元）。公司当前股价对应 2024-2026 年 PE 约为 15
/12/10 倍。考虑公司是盆底康复龙头之一，凭借磁电联合有望持续扩大领先优势，同
时在精神、神经康复、运动康复、医美等细分领域多点布局，有望长期受益国内持续
增加的康复需求，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：研发失败风险，政策风险，市场竞争风险，研究报告使用的公开资料
可能存在信息滞后或更新不及时的情况。 

 
 

 
康复版图日渐丰满,磁电医美等新品初显成效 

伟思医疗（688580.SH）/医疗
器械 

证券研究报告/公司点评 2024年 09月 01 日 

 

-80%

-70%

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20
23

-0
8

20
23

-0
9

20
23

-1
0

20
23

-1
1

20
23

-1
1

20
23

-1
2

20
24

-0
1

20
24

-0
1

20
24

-0
2

20
24

-0
3

20
24

-0
3

20
24

-0
4

20
24

-0
5

20
24

-0
5

20
24

-0
6

20
24

-0
7

20
24

-0
7

20
24

-0
8

伟思医疗 沪深300



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

图表 1：伟思医疗营业收入（百万元，%）  图表 2：伟思医疗归母净利润（百万元，%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 
图表 3：分季度财务数据（单位：百万元） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 
图表 4：伟思医疗分季度营收（百万元，%）  图表 5：伟思医疗分季度归母净利润（百万元，%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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项目 2020-4Q 2021-1Q 2021-2Q 2021-3Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q 2022-3Q 2022-4Q 2023-1Q 2023-2Q 2023-3Q 2023-4Q 2024-1Q 2024-2Q
营业收入 123.29 80.20 111.23 111.88 126.73 54.11 80.02 82.45 105.04 95.54 124.26 111.98 130.45 87.67 103.91

营业收入同比 31.88% 40.66% 11.22% 14.11% 2.79% -32.53% -28.06% -26.30% -17.11% 76.57% 55.29% 35.81% 24.19% -8.24% -16.38%
营业收入环比 25.74% -34.95% 38.69% 0.59% 13.27% -57.31% 47.89% 3.04% 27.39% -9.05% 30.06% -9.88% 16.49% -32.79% 18.52%
营业成本 34.20 21.43 29.24 27.08 30.71 13.76 21.42 22.46 30.87 27.33 35.58 31.9 35.71 26.14 30.16
毛利率 72.26% 73.28% 73.71% 75.80% 75.77% 74.56% 73.23% 72.76% 70.61% 71.39% 71.37% 71.51% 72.63% 70.18% 70.97%
销售费用 17.48 16.61 23.72 24.70 13.07 15.05 22.74 23.92 29.83 25.85 31.15 30.54 36.09 22.22 28.08
管理费用 9.97 7.67 10.07 10.57 9.67 9.91 9.04 9.90 9.31 9.66 9.75 13.69 14.40 12.72 11.42
研发费用 10.42 10.30 17.82 18.34 17.06 12.93 13.17 10.52 7.12 11.74 13.96 16.01 15.95 15.43 13.3
财务费用 -3.36 -3.43 -4.29 -4.11 -4.75 -3.49 -4.24 -6.09 -5.08 -4.63 -5.56 -4.87 -2.93 -5.41 -2.04
营业利润 67.30 33.22 42.81 43.35 75.31 15.93 23.75 26.66 38.12 32.26 44.61 34.67 36.91 22.62 30.24
利润总额 67.42 35.40 42.82 43.47 75.69 18.07 22.68 26.68 38.41 32.86 44.62 34.70 37.83 22.73 30.22
所得税 9.52 4.26 4.98 5.14 5.46 1.06 1.44 2.76 6.75 2.78 4.15 3.57 3.25 0.97 2.36

归母净利润 58.05 31.28 37.90 38.39 70.24 17.01 21.25 23.91 31.66 30.08 40.48 31.12 34.58 21.75 27.87
归母净利润同比 94.67% 84.17% 3.41% 20.07% 21.00% -45.62% -43.94% -37.72% -54.93% 76.85% 90.50% 30.16% 9.23% -27.70% -31.14%

净利率 47.08% 39.00% 34.07% 34.31% 55.42% 31.44% 26.55% 29.00% 30.14% 31.49% 32.57% 27.79% 26.51% 24.81% 26.82%
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图表 6：伟思医疗毛利率和净利率  图表 7：伟思医疗期间费用率 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 
图表 8：伟思医疗磁刺激产品收入情况（百万元，%）  图表 9：伟思医疗电刺激产品收入情况（百万元，%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 
图表 10：伟思医疗电生理产品收入情况（百万元，%）  图表 11：伟思医疗耗材配件产品收入情况（百万

元，%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 12：伟思医疗财务报表预测 

 
来源：中泰证券研究所 

 
 
 
 

资产负债表 利润表

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 1,155 967 1,013 1,178 营业收入 462 445 527 645

应收票据 0 0 0 0 营业成本 131 127 151 186

应收账款 37 35 38 45 税金及附加 6 6 7 8

预付账款 6 4 6 7 销售费用 124 118 137 161

存货 40 41 52 63 管理费用 47 44 48 53

合同资产 0 0 0 0 研发费用 58 54 60 67

其他流动资产 18 11 12 14 财务费用 -18 -23 -11 -3

流动资产合计 1,255 1,058 1,120 1,307 信用减值损失 -2 -2 -2 -2

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 -1 0 0 0

固定资产 96 494 902 1,319 投资收益 11 40 38 40

在建工程 225 325 325 225 其他收益 26 0 30 30

无形资产 109 133 165 185 营业利润 148 156 201 241

其他非流动资产 121 122 123 124 营业外收入 2 0 0 0

非流动资产合计 551 1,074 1,515 1,852 营业外支出 0 0 0 0

资产合计 1,806 2,132 2,636 3,159 利润总额 150 156 201 241

短期借款 0 97 226 335 所得税 14 14 18 22

应付票据 0 0 0 0 净利润 136 142 183 219

应付账款 18 19 21 27 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 1 2 2 2 归属母公司净利润 136 142 183 219

合同负债 5 6 7 9 NOPLAT 120 121 173 216

其他应付款 84 84 84 84 EPS（按最新股本摊薄） 1.42 1.48 1.91 2.28

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0

其他流动负债 44 42 44 47 主要财务比率

流动负债合计 152 249 384 503 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

长期借款 0 100 300 500 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 43.7% -3.8% 18.6% 22.3%

其他非流动负债 28 28 28 28 EBIT增长率 51.9% 1.1% 42.6% 25.2%

非流动负债合计 28 128 328 528 归母公司净利润增长率 45.2% 4.1% 28.8% 19.9%

负债合计 179 377 712 1,031 获利能力

归属母公司所有者权益 1,627 1,755 1,924 2,129 毛利率 71.8% 71.4% 71.4% 71.2%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 29.5% 31.9% 34.6% 33.9%

所有者权益合计 1,627 1,755 1,924 2,129 ROE 8.4% 8.1% 9.5% 10.3%

负债和股东权益 1,806 2,132 2,636 3,159 ROIC 8.5% 7.2% 8.1% 8.3%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 9.9% 17.7% 27.0% 32.6%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 1.7% 12.8% 28.8% 40.5%
经营活动现金流 134 113 199 295 流动比率 8.3 4.2 2.9 2.6
现金收益 139 142 248 347 速动比率 8.0 4.1 2.8 2.5
存货影响 -5 -1 -11 -11 营运能力
经营性应收影响 -18 3 -4 -8 总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.2
经营性应付影响 33 2 2 6 应收账款周转天数 22 29 25 23
其他影响 -14 -33 -36 -38 应付账款周转天数 52 52 48 46

投资活动现金流 -164 -506 -479 -427 存货周转天数 103 114 110 112

资本支出 -191 -545 -516 -466 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 1.42 1.48 1.91 2.28

其他长期资产变化 27 39 37 39 每股经营现金流 1.40 1.18 2.08 3.08
融资活动现金流 -64 205 326 298 每股净资产 16.99 18.32 20.09 22.23
借款增加 -1 197 329 309 估值比率
股利及利息支付 -51 -24 -36 -48 P/E 16 15 12 10
股东融资 0 0 0 0 P/B 1 1 1 1
其他影响 -12 32 33 37 EV/EBITDA 18 18 10 7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 
 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 
增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 
持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 
减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 
增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 
中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 
减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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