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证券研究报告·A 股公司简评 医疗器械 

短期招投标放缓，持续看好AQ-300

放量  

 

核心观点 

公司 2024 年上半年业绩符合预期，Q2 收入增速较 Q1 有所

放缓，主要受行业合规要求提升、医疗设备更新换代政策尚未落

地导致部分医院暂缓医疗设备采购等因素的影响。随着医疗设备

更新换代政策逐步落地、配套支持资金逐步到位，行业招投标有

望逐步恢复。展望 Q4 及明年，若设备更新落地范围较广、力度

较大，行业设备采购需求有望改善，公司业绩有望取得较好增长。

公司新产品 AQ-300 上市以来持续打磨、临床认可度持续提升，

三级医院突破的数量有望持续高增长。 

事件 

2024 年 8 月 22 日，公司发布 2024 年半年报 

根据公司公告，公司 2024 年上半年实现营收 3.54 亿元，同

比增长 22%；实现归母净利润 566 万元，同比下降 85%；实现扣

非归母净利润-135 万元，同比下降 105%。经营活动产生的现金

流净额为-1.29 亿元（去年同期为-2979 万元），基本每股收益为

0.04 元/股。 

简评 

短期招投标有所承压，业绩符合预期 

公司 2024 年上半年营收、归母净利润和扣非归母净利润分

别为 3.54 亿元（+22%）、566 万元（-85%）和-135 万元（-105%），

位于业绩预告区间内，符合预期。24Q2 单季度营收、归母净利润

和扣非归母净利润分别为 1.84 亿元（+13%）、290 万元（- 87%）

和-110 万元（-106%）。上半年利润大幅下滑，主要受股权激励

费用的影响，剔除股份支付后的归母净利润为 4774 万元（+7%）。

Q2 收入增速较 Q1 有所下降，预计主要受医疗行业合规要求提

升、医疗设备更新换代政策尚未落地导致部分医院暂缓医疗设备

采购等因素的影响。 

分业务来看，2024 年上半年内窥镜设备收入为 3.42 亿元，

同比增长 23%；内窥镜诊疗耗材收入为 0.69 亿元，同比下降 9%；

内窥镜维修服务收入为 0.42 亿元，同比下降 3%，目前收入体量

较小。地区来看，上半年境内销售收入为 2.86 亿元（+22%）；外

销收入为 0.68 亿元（+22%），占主营业务收入的比例为 19%。 
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当前股价： 41.42 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-7.25/-2.19 -22.23/-11.96 -28.71/-15.17 

12 月最高/最低价（元）  67.73/38.32 

总股本（万股）  13,458.73 

流通 A 股（万股）  9,276.45 

总市值（亿元）  55.75 

流通市值（亿元）  38.42 

近 3 月日均成交量（万）  93.49 

主要股东   

顾小舟  16.15% 
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在设备更新政策逐步落地和 AQ-300 放量的驱动下，下半年业绩较上半年有望改善 

随着医疗设备更新换代政策逐步落地、配套支持资金逐步到位，行业招投标有望逐步恢复。展望 Q4 及明

年，若设备更新落地范围较广、力度较大，行业设备采购需求有望改善，公司业绩有望取得较好增长。公司新

产品 AQ-300 上市以来持续打磨、临床认可度持续提升，三级医院突破的数量有望持续高增长。公司多款细镜、

分体式上消化道内镜、双焦内镜等新镜种在 2023 年陆续获批，2024 年推出的新产品包括高光谱智能影像平台、

140 倍光学放大内镜、4K 双焦内镜系列（65X 近焦放大）等，产品组合进一步丰富、产品性能不断优化，有望

进一步提升公司在中高端市场的核心竞争力。此外，公司持续加大海外市场拓展力度，在俄罗斯、巴西、韩国

等多个国家获得了一系列产品的批准，AQ-300 在欧盟已获批，有望驱动海外市场下半年实现高增长。 

毛利率受会计准则调整影响有所下降，研发和营销投入持续加大 

2024 年上半年，公司毛利率为 71.46%，同比下降 4.82 个百分点，预计主要系会计准则调整所致，根据 2024

年 3 月财政部发布的新版会计准则，公司质保相关的维修费用与预提费用从原先的销售费用计入营业成本中。

销售费用率为 34.69%，同比提升 0.51 个百分点；管理费用率为 16.60%，同比提升 2.68 个百分点，主要系职工

薪酬、股份支付及差旅费用增长所致；财务费用率为-0.11%，同比提升 0.61 个百分点；研发费用率为 24.70%，

同比提升 0.63 个百分点。2024 年上半年经营性现金流净额为-1.29 亿元（去年同期为-2979 万元），主要系回款

放缓与投入增长所致。上半年存货周转天数为 388.27 天，同比减少 111.18 天，周转效率有所提升；应收账款周

转天数为 121.16 天，同比增加 33.27 天，主要系公司销售规模持续扩大，同时上半年受整体市场环境的影响，

回款速度放缓导致。其余财务指标基本正常。 

AQ-300 产品性能不断优化、镜体种类持续丰富，核心竞争力持续增强 

公司 2022 年 11 月正式推出下一代 4K 软性内窥镜系统 AQ-300，在光学放大、镜体操控性等关键性能上实

现突破。在产品性能方面，公司结合临床端的反馈对 AQ-300 系列进行持续迭代，在操控性能、操作手感、稳定

性等多个方面都达到了临床操作需求。公司多款新镜种在 2023 年陆续上市，包括全新 UHD 系列十二指肠镜、

超细内镜等多款细镜产品、UHD 系列双焦内镜、分体式上消化道内镜等，进一步丰富了公司镜体种类。此外，

公司持续推进营销体系建设，不断加深公司产品的市场覆盖深度及广度，同时采用线上线下结合的方式，围绕

AQ-300 系列开展了包括内镜培训班、案例分享、规范化诊疗讲座等一系列专题活动，受到专家、客户、经销商

的良好反馈。综合来看，在产品性能提升、镜体种类持续丰富、学术推广和渠道建设不断加强的驱动下，叠加

鼓励国产替代、进口论证趋严等政策的支持，公司 AQ-300 有望在三级医院实现快速放量。 

短期看好公司旗舰产品 AQ-300 加速国产替代，中长期看好软镜赛道的高景气发展 

短期来看，公司旗舰产品 AQ-300 性能显著提升、镜体种类持续丰富，随着医疗设备更新换代政策逐步落

地，有望在三级医院实现快速放量。中期来看，公司持续布局 3D 消化内镜、内窥镜机器人系统、一次性内镜等

新产品，有望贡献新的盈利增长点。长期来看，一方面，消化道癌筛查需求旺盛，目前国内渗透率仍然较低，

公司国内市场份额提升空间大；另一方面，公司积极开拓海外市场，长期成长空间广阔。考虑行业合规要求提

升、医疗设备以旧换新政策落地节奏的不确定性、股权激励费用对表观净利润的影响，我们下调 2024-2026 年

盈利预测，预计 2024-2026 年公司收入分别为 9.06 亿元、12.80 亿元和 18.02 亿元，分别同比增长 34%、 41%和

41%，2024-2026 年归母净利润预计分别为 0.29 亿元、1.19 亿元和 2.60 亿元，同比增速分别为-50%、313%和

118%。维持“买入”评级。 
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风险提示 

医疗行业合规要求提升的风险；设备更新换代政策落地的节奏存在一定的不确定性，业绩存在不及预期的

可能性；库存较高的风险；技术创新和研发失败的风险：核心技术泄密风险；研发人员流失的风险；市场拓展

和市场竞争风险（竞争对手奥林巴斯下一代新产品 X1 镜体后续在国内上市带来的竞争风险）；部分进口原材料

采购受限的风险（公司内窥镜设备的镜头、光源等部分原材料的主要供应商系美国、日本原厂商的代理商或贸

易商，未来如因特殊贸易原因导致相关国外供应商停止向国内企业出口上述原材料，将可能在短期内对公司的

生产经营产生一定不利影响）；质量控制风险；税收优惠政策变动风险；应收账款回收风险（若公司客户未来经

营情况或与公司的合作关系发生不利变化，应收账款回收风险将增加，从而对公司的经营业绩产生不利影响）；

汇率波动风险；资产重组及商誉减值的风险；产品认证风险；地缘政治风险。 

 
图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 678 906 1280 1802 

    增长率(%) 52% 34% 41% 41% 

归属母公司股东净利润 58 29 119 260 

    增长率(%) 167% -50% 313% 118% 

每股收益(元/股) 0.43 0.22 0.89 1.94 

市盈率(P/E) 95 190 46 21 

资料来源：Wind，中信建投  收盘日期截至2024 年 9月9日  
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图表2： 财务预测 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

资产负债表（百万元）      

流动资产 1019  1008  1131  1361  1687  

  现金 230  245  245  245  245  

  应收账款 128  193  220  306  474  

  其他应收款 7  5  7  12  19  

  预付账款 7  6  10  14  19  

  存货 180  200  302  412  569  

  其他流动资产 466  360  347  371  361  

非流动资产 441  587  496  463  425  

  长期投资 3  4  4  4  4  

  固定资产 172  254  244  226  202  

  无形资产 65  83  77  71  64  

  其他非流动资产 202  245  170  163  155  

资产总计 1460  1595  1626  1824  2111  

流动负债 130  142  195  460  595  

  短期借款 0  0  59  291  383  

  应付账款 50  56  72  100  140  

  其他流动负债 80  86  64  69  72  

非流动负债 48  58  47  50  50  

  长期借款 0  0  0  0  0  

  其他非流动负债 48  58  47  50  50  

负债合计 178  200  242  510  645  

 少数股东权益 14  15  18  29  55  

  股本 133  134  134  134  134  

  资本公积 1019  1069  1069  1069  1069  

  留存收益 119  177  165  83  209  

归属母公司股东权益 1268  1380  1366  1285  1411  

负债和股东权益 1460  1595  1626  1824  2111  

      

利润表（百万元）      

营业收入 445  678  906  1280  1802  

营业成本 135  178  244  332  454  

营业税金及附加 4  6  8  12  16  

营业费用 132  232  308  397  531  

管理费用 84  91  145  192  234  

研发费用 97  147  199  256  342  

财务费用 -6  -3  -8  -0  9  

资产减值损失 -6  -18  -8  -8  -9  

公允价值变动收益 8  8  5  5  5  

投资净收益 6  4  4  3  3  
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 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业利润 11  54  27  108  232  

营业外收入 6  0  2  2  2  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 17  54  28  109  233  

所得税 -8  -7  -3  -21  -53  

净利润 25  61  32  130  286  

少数股东损益 3  3  3  11  26  

归属母公司净利润 22  58  29  119  260  

      

现金流量表（百万元）      

经营活动现金流 -42  37  -52  -6  39  

  净利润 25  61  32  130  286  

  折旧摊销 34  46  38  40  41  

  财务费用 -6  -3  -8  -0  9  

  投资损失 -6  -4  -4  -3  -3  

营运资金变动 -114  -120  -109  -165  -286  

  其他经营现金流 26  57  -0  -8  -7  

投资活动现金流 -460  -28  29  -26  11  

  资本支出 79  158  0  0  0  

  长期投资 390  -118  -22  4  2  

  其他投资现金流 8  12  8  -22  12  

筹资活动现金流 -34  4  22  32  -50  

  短期借款 0  0  59  232  92  

  长期借款 0  0  0  0  0  

  普通股增加 0  1  0  0  0  

  资本公积增加 22  51  0  0  0  

  其他筹资现金流 -56  -47  -37  -200  -142  

现金净增加额 -537  14  0  0  0  

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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皮书》编委。团队负责研究医疗器械与医疗服务各细分赛道的发展趋势和投资机遇，团

队成员的医疗产业资源丰富。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不
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