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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 20.26 元

总市值/流通市值 2272/2272 百万元

52周最高价/最低价 46.44/20.01 元

近 3 个月日均成交额 14.36 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

《祥生医疗（688358.SH）-2023 年归母净利润增长 38%，海外业

务快速增长》 ——2024-04-24

《祥生医疗（688358.SH）——2023 年三季报点评：Q3 业绩短期

波动，新产品新领域持续发力》 ——2023-11-02

《祥生医疗（688358.SH）-超声业务推陈出新，AI 赋能提升产品

竞争力》 ——2023-08-10

2024上半年业绩承压，利润端降幅大于收入端。2024 上半年公司实现营收

2.48 亿元（-16.47%），归母净利润 0.81 亿元（-27.35%），扣非归母

净利润0.74亿元（-32.68%）。其中2024Q2单季营收1.07亿元（-18.49%），

归母净利润 0.36 亿元（-39.78%），扣非归母净利润 0.29 亿元（-49.86%）。

公司 2024 上半年业绩承压，主要系大型超声市场趋于成熟，基本盘海

外业务有所下滑，但便携式超声维持增长。利润端下滑幅度大于收入端，

主要系汇兑收益同比大幅减少以及研发投入持续加大所致。

毛利率基本持平，费用率增加明显。2024 上半年毛利率 60.09%（-0.15pp），

毛利率基本维持稳定。销售费用率 10.20%（+1.44pp），管理费用率 7.58%

（+1.93pp），研发费用率 15.78%（+3.07pp），财务费用率-7.84%

（+1.05pp），四费率 25.73%（+7.49pp），费用率增加明显，主要系公

司营收规模有所收缩、持续高强度研发投入、汇兑收益大幅减少所致。

持续高比例研发投入，SonoAir和 SonoMax有望国内放量。公司持续保持高

比例研发投入，2024 上半年研发投入 0.39 亿元，占营业收入 15.78%。

新增 3 项核心技术（微小血管成像、小型化超声系统低功耗技术以及产

科 AI），推动便携超声和高端超声焕新升级。新增国外市场准入许可

39 项，国内市场准入许可 5 项。高端轻薄笔记本超声 SonoAir 以及高端

台式超声 SonoMax 在 2024 年已获得国内市场准入许可。

投资建议：考虑海外订单波动及国内行业整顿影响，下调盈利预测，预计

2024-26年营收 5.6/6.8/8.3亿元（原为 6.8/8.9/11.0亿元），同比增速

15%/22%/23%，归母净利润1.9/2.3/2.9亿元（原为2.1/2.8/3.6亿元），

同比增速31%/21%/26%，当前股价对应PE=12/10/8x，维持“优于大市”评

级。

风险提示：研发失败风险；产品结构单一风险；汇率波动风险；订单增长

不及预期风险。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 381 484 558 680 833

(+/-%) -4.3% 27.0% 15.4% 21.7% 22.6%

归母净利润(百万元) 106 146 192 232 292

(+/-%) -5.9% 38.4% 31.2% 20.5% 26.2%

每股收益（元） 0.94 1.31 1.71 2.07 2.61

EBIT Margin 16.1% 23.9% 28.8% 33.0% 36.9%

净资产收益率（ROE） 8.1% 10.7% 13.1% 14.6% 16.9%

市盈率（PE） 21.5 15.5 11.8 9.8 7.8

EV/EBITDA 33.8 19.0 17.2 11.8 8.4

市净率（PB） 1.73 1.66 1.55 1.43 1.31

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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2024 上半年业绩承压，利润端降幅大于收入端。2024 上半年公司实现营收 2.48

亿元（-16.47%），归母净利润 0.81 亿元（-27.35%），扣非归母净利润 0.74 亿

元（-32.68%）。其中 2024Q2 单季营收 1.07 亿元（-18.49%），归母净利润 0.36

亿元（-39.78%），扣非归母净利润 0.29 亿元（-49.86%）。公司 2024 上半年业

绩承压，主要系大型超声市场趋于成熟，基本盘海外业务有所下滑，但便携式超

声维持增长。利润端下滑幅度大于收入端，主要系汇兑收益同比大幅减少以及研

发投入持续加大所致。

图1：祥生医疗营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：祥生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：祥生医疗归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：祥生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

毛利率基本持平，费用率增加明显。2024 上半年毛利率 60.09%（-0.15pp），毛

利率基本维持稳定。销售费用率 10.20%（+1.44pp），管理费用率 7.58%（+1.93pp），

研发费用率 15.78%（+3.07pp），财务费用率-7.84%（+1.05pp），四费率 25.73%

（+7.49pp），费用率增加明显，主要系公司营收规模有所收缩、持续高强度研发

投入、汇兑收益大幅减少所致。
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图5：祥生医疗费用率情况（%） 图6：祥生医疗利润率情况（%）

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

持续高比例研发投入，SonoAir 和 SonoMax 有望国内放量。公司持续保持高比例

研发投入，2024 上半年研发投入 0.39 亿元，占营业收入 15.78%。新增 3 项核心

技术（微小血管成像、小型化超声系统低功耗技术以及产科 AI），推动便携超声

和高端超声焕新升级。新增国外市场准入许可 39 项，国内市场准入许可 5项。高

端轻薄笔记本超声SonoAir以及高端台式超声SonoMax在2024年已获得国内市场

准入许可。

图7：祥生医疗研发支出及增速（单位：亿元、%） 图8：祥生医疗单季研发费用及研发费用率（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

投资建议：考虑海外订单波动及国内行业整顿影响，下调盈利预测，预计 2024-26

年营收 5.6/6.8/8.3 亿元（原为 6.8/8.9/11.0 亿元），同比增速 15%/22%/23%，

归母净利润 1.9/2.3/2.9 亿元（原为 2.1/2.8/3.6 亿元），同比增速 31%/21%/26%，

当前股价对应 PE=12/10/8x，维持“优于大市”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
2024/9/11

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

300760.SZ 迈瑞医疗 240.03 2,910 9.56 11.38 13.67 16.19 25.1 21.1 17.6 14.8 35.6% 1.1 优于大市

300633.SZ 开立医疗 29.05 126 1.06 1.36 1.72 2.21 27.4 21.4 16.9 13.1 15.4% 0.8 优于大市

300206.SZ 理邦仪器 9.15 53 0.38 0.46 0.54 0.62 24.0 20.0 16.9 14.7 11.6% 1.1 无

688358.SH 祥生医疗 20.26 23 1.31 1.71 2.07 2.61 15.5 11.8 9.8 7.8 10.9% 0.5 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：理邦仪器为 wind 一致预期



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

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 446 689 1256 1101 1064 营业收入 381 484 558 680 833

应收款项 97 158 173 202 259 营业成本 155 199 219 266 325

存货净额 197 136 187 250 269 营业税金及附加 3 4 6 7 8

其他流动资产 17 18 19 26 31 销售费用 50 53 55 58 61

流动资产合计 1339 1341 1975 1921 1963 管理费用 33 35 38 39 41

固定资产 132 135 157 181 207 研发费用 78 77 81 85 89

无形资产及其他 22 21 20 19 19 财务费用 (28) (24) (25) (20) (5)

投资性房地产 22 25 25 25 25 投资收益 14 11 15 10 10

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 3 8 0 0 0

资产总计 1514 1522 2177 2146 2213 其他收入 (69) (73) (65) (79) (83)

短期借款及交易性金融

负债 0 4 500 300 200 营业利润 115 162 216 260 329

应付款项 128 85 126 163 175 营业外净收支 (0) (0) 0 0 0

其他流动负债 60 50 69 79 87 利润总额 115 162 216 260 329

流动负债合计 188 138 695 542 462 所得税费用 9 16 24 29 36

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 12 15 15 15 15 归属于母公司净利润 106 146 192 232 292

长期负债合计 12 15 15 15 15 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 200 153 711 557 478 净利润 106 146 192 232 292

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (0) 1 4 2 2

股东权益 1314 1369 1466 1589 1736 折旧摊销 12 12 12 16 19

负债和股东权益总计 1514 1522 2177 2146 2213 公允价值变动损失 (3) (8) 0 0 0

财务费用 (28) (24) (25) (20) (5)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (29) (53) (0) (53) (57)

每股收益 0.94 1.31 1.71 2.07 2.61 其它 0 (1) (4) (2) (2)

每股红利 0.36 0.70 0.85 0.97 1.30 经营活动现金流 86 96 204 195 254

每股净资产 11.71 12.21 13.08 14.17 15.48 资本开支 0 (24) (37) (41) (45)

ROIC 11.90% 14.36% 15% 18% 20% 其它投资现金流 (1) 240 0 0 0

ROE 8.06% 10.70% 13% 15% 17% 投资活动现金流 (1) 216 (37) (41) (45)

毛利率 59% 59% 61% 61% 61% 权益性融资 22 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 24% 29% 33% 37% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 19% 26% 31% 35% 39% 支付股利、利息 (40) (78) (95) (109) (146)

收入增长 -4% 27% 15% 22% 23% 其它融资现金流 (26) 87 496 (200) (100)

净利润增长率 -6% 38% 31% 21% 26% 融资活动现金流 (85) (70) 401 (309) (246)

资产负债率 13% 10% 33% 26% 22% 现金净变动 0 243 567 (155) (37)

股息率 1.8% 3.5% 4.2% 4.8% 6.4% 货币资金的期初余额 446 446 689 1256 1101

P/E 21.5 15.5 11.8 9.8 7.8 货币资金的期末余额 446 689 1256 1101 1064

P/B 1.7 1.7 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 0 39 117 122 190

EV/EBITDA 33.8 19.0 17.2 11.8 8.4 权益自由现金流 0 126 625 (68) 104

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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