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 基本状况 
总股本(百万股) 433  
流通股本(百万股) 433  
市价(元) 30.60  
市值(百万元) 13,241  
流通市值(百万元) 13,241  

 股价与行业-市场走势对比 

 
 

相关报告 
1 开立医疗（300633.SZ）：疫情影响

逐步减弱，内镜持续放量带来中长期

高成长性 

2 开立医疗（300633.SZ）：三季度收

入略有改善，汇兑损失影响利润表现 

3 开立医疗（300633.SZ）：国内外疫

情持续负面影响，长期看公司高端彩

超、内镜持续进口替代 

4 开立医疗 2023 年年报点评-超声稳

健内镜高增，2024 年增长趋势有望延

续 

 
 

  公司盈利预测及估值 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 
营业收入（百万元） 1,763 2,120 2,338 2,945 3,710 
增长率 yoy% 22% 20% 10% 26% 26% 
净利润（百万元） 370 454 422 535 678 
增长率 yoy% 50% 23% -7% 27% 27% 
每股收益（元） 0.85 1.05 0.98 1.24 1.57 
每股现金流量 1.09  1.13  0.82 0.83  1.10  
净资产收益率 13% 14% 12% 14% 15% 
P/E 36 29 31 25 19 
P/B 5 4 4 3 3 
      
注：股价信息截止至 2024 年 9 月 1 日 

 投资要点 
 事件：公司发布 2024 年半年报，2024 年上半年公司实现营业收入 10.13 亿元，同比

减少 2.94%，实现归母净利润 1.71 亿元，同比减少 37.53%，实现扣非净利润 1.55 亿
元，同比减少 43.27%。 

 分季度来看：2024 年单二季度公司实现营业收入 5.33 亿元，同比减少 6.48%，归母
净利润 0.70 亿元，同比减少 47.71%，扣非净利润 0.63 亿元，同比减少 57.49%，公
司单季度收入在反腐等政策影响下基本保持稳定，利润端因期间投入增大有所波动。 

 研发项目、营销渠道投入力度加大，短期利润率有所波动。2024年上半年公司毛利率
67.43%，同比减少 1.55 pp，其中彩超产品毛利率 62.99%，同比减少 3.53pp，主要受
反腐等政策影响，内镜产品毛利率 73.77%，同比减少 0.05pp；2024年上半年公司销售
费用率 28.37%，同比提升 6.18pp，管理费用率 6.20%，同比提升 0.90pp，财务费用率
-2.86%，同比提升 0.20pp，研发费用率 20.95%，同比提升 4.68 pp，公司 2024上半年
仍保持较高投入强度，对短期业绩造成一定影响，同时也为公司中长期发展奠定了良
好基础。2024上半年公司实现净利率 16.84%，同比减少 9.33pp。 

 政策扰动下国内业绩短期承压，海外业务延续良好增势。2024年上半年公司彩超业务
实现收入 6.10亿元，同比减少 5.94%，公司内镜业务收入 3.87亿元，同比增长 2.84%。
分区域看，2024 年上半年公司国内收入 5.45 亿元，海外收入 4.68 亿元。上半年核心
业务增速放缓，主要因医疗整顿等政策推进，导致国内部分终端医院的招投标活动推
迟，超声、内镜等采购需求下降，伴随医疗反腐的阶段性，以及以旧换新、分级诊疗等
政策的逐步落地，我们预计下半年国内医疗设备采购需求有望回暖，公司彩超、内镜业
务有望在 550、P80等一系列高端平台产品的驱动下迎来恢复性增长；针对海外市场，
公司在全球品牌推广、销售策略、经销商培训等方面持续加大投入，不断加快海外子公
司和服务中心建设，助力产品推广，目前公司在超声领域已占据全球第十位，内镜、微
创外科等产品也在加快出海步伐，未来海外业务有望保持良好增速。 

 多系列研发项目持续加码，看好内镜龙头可持续发展。2024年上半年，公司保持高强
度投入力度，公司员工数量在上半年增加超过 300人，员工总数突破 3000人，研发总
人数达八百余人，其中硕士及以上学历占比超过 40%；上半年公司围绕高端彩超、消化
与呼吸内镜、微创外科、心血管介入四大业务线持续加大投入力度，加快推进下一代超
声、超声内镜、血管内超声等高端产品研发进展，未来有望持续巩固公司在内镜市场的
综合竞争力，助力公司中长期发展。 

 盈利预测与估值：根据财报数据我们调整盈利预测，预计内镜、超声新品有望持续驱动
业绩增长，同时监管政策变化以及研发投入力度加大可能造成短期影响，预计 2024-
2026年公司营收 23.38、29.45、37.10亿元，同比增长 10%、26%、26%、（调整前 2024-
2026年 26.75、33.81、42.76亿元）；归母净利润 4.22、5.35、6.78亿元（调整 2024-
2026年 5.69、7.25、9.22亿元），同比增长-7%、27%、27%。公司当前股价对应 2024-
2026年 PE分别约为 31、25、19倍，考虑到公司彩超和内镜有望持续进口替代，新产
品支气管镜、腹腔镜、超声内镜等成长性较强，维持“买入”评级。 

 风险提示：海外销售风险，产品质量控制风险，政策变化风险，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风险。 

 
 

 
政策扰动下短期业绩承压，多项目高研发投入助力长期发展 

开立医疗（300633.SZ）/医疗
器械 

证券研究报告/公司点评 2024年 9 月 1日 
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图表 1：开立医疗历年营业收入变化（百万元）  图表 2：开立医疗历年归母净利润变化（百万元） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 
图表 3：开立医疗分季度财务数据（百万元） 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

 
图表 4：开立医疗分季度营业收入变化（百万元）  图表 5：开立医疗分季度归母净利润变化（百万元） 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 
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图表 6：期间费用率持续优化  图表 7：盈利能力稳步提升 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 
图表 8：彩超和内窥镜毛利率变化情况  

 
来源：wind，中泰证券研究所 
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图表 9：开立医疗彩超收入变化情况（百万元） 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

 
图表 10：开立医疗内窥镜及镜下器械收入变化情况（百万元） 

 
来源：wind，中泰证券研究所 
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图表 11：开立医疗财务模型预测 

 
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 1,775 1,450 1,680 2,003 营业收入 2,120 2,338 2,945 3,710
应收票据 0 1 1 1 营业成本 649 714 885 1,096

应收账款 174 178 224 285 税金及附加 24 22 28 36
预付账款 55 34 30 38 销售费用 524 655 824 1,039
存货 531 579 708 866 管理费用 128 137 172 217
合同资产 0 0 0 0 研发费用 384 421 530 668

其他流动资产 90 172 180 188 财务费用 -45 0 0 0
流动资产合计 2,625 2,407 2,798 3,365 信用减值损失 -14 -17 -16 -16
其他长期投资 14 16 20 25 资产减值损失 -51 -20 -20 -20
长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 420 409 394 380 投资收益 -13 -13 -13 -13

在建工程 254 294 324 344 其他收益 98 98 98 98
无形资产 165 168 172 174 营业利润 475 438 555 703
其他非流动资产 293 246 246 246 营业外收入 0 0 1 1
非流动资产合计 1,146 947 989 1,022 营业外支出 1 1 1 1

资产合计 3,771 3,354 3,787 4,388 利润总额 474 437 555 703
短期借款 24 25 25 25 所得税 20 15 20 25
应付票据 0 25 34 42 净利润 454 422 535 678
应付账款 186 214 265 329 少数股东损益 0 0 0 0
预收款项 0 0 0 74 归属母公司净利润 454 422 535 678
合同负债 45 82 103 130 NOPLAT 412 422 535 678
其他应付款 83 83 83 83 EPS（按最新股本摊薄） 1.05 0.98 1.24 1.57
一年内到期的非流动负债 15 15 15 15
其他流动负债 217 224 235 253 主要财务比率
流动负债合计 569 690 798 1,002 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
长期借款 0 0 0 0 成长能力
应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 20.3% 10.3% 25.9% 26.0%
其他非流动负债 57 57 57 57 EBIT增长率 21.9% 1.9% 26.9% 26.7%
非流动负债合计 57 57 57 57 归母公司净利润增长率 22.9% -7.1% 26.9% 26.7%
负债合计 625 799 907 1,111 获利能力
归属母公司所有者权益 3,146 3,482 3,959 4,545 毛利率 69.4% 69.4% 70.0% 70.5%
少数股东权益 0 0 0 0 净利率 21.4% 18.0% 18.2% 18.3%
所有者权益合计 3,146 3,482 3,959 4,545 ROE 14.4% 12.1% 13.5% 14.9%

负债和股东权益 3,771 3,354 3,787 4,388 ROIC 14.8% 13.2% 15.3% 16.9%
偿债能力

现金流量表 资产负债率 16.6% 23.8% 24.0% 25.3%
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 3.0% 5.8% 5.1% 4.5%
经营活动现金流 489 351 357 474 流动比率 4.6 3.5 3.5 3.4
现金收益 463 483 595 736 速动比率 3.7 2.7 2.7 2.6
存货影响 -17 -47 -129 -158 营运能力
经营性应收影响 34 37 -22 -50 总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.6
经营性应付影响 -19 53 60 146 应收账款周转天数 32 27 25 25
其他影响 29 65 -22 -12 应付账款周转天数 115 101 98 98

投资活动现金流 186 -71 -61 -51 存货周转天数 290 280 262 258

资本支出 -165 -94 -78 -68 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 1.05 0.98 1.24 1.57

其他长期资产变化 351 20 15 15 每股经营现金流 1.13 0.82 0.83 1.10
融资活动现金流 -276 -100 -65 -100 每股净资产 7.27 8.09 9.19 10.55
借款增加 -153 -4 0 0 估值比率
股利及利息支付 -83 -103 -137 -174 P/E 29 31 25 19
股东融资 43 0 0 0 P/B 4 4 3 3
其他影响 -83 7 72 74 EV/EBITDA 19 18 15 12

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）。 
 
 
 
 
重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建
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