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◼ 走势比较 

 

  

◼ 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 1.21/1.21 

总市值/流通(亿元) 43.54/43.54 

12 个月内最高/最低价

(元) 

61.99/25.48 
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事件：10 月 25 日，公司发布 2024 年第三季度报告，2024 年前三

季度实现营业收入 3.19 亿元，同比下降 15.30%；归母净利润 0.97 亿元，

同比下降 17.60%；扣非归母净利润 0.89 亿元，同比下降 19.60%；经营

性现金流量净额 0.92 亿元，同比下降 16.07%。 

其中，2024 年第三季度营业收入 0.98 亿元，同比下降 9.39%；归母

净利润 0.27 亿元，同比下降 7.00%；扣非归母净利润 0.25 亿元，同比下

降 2.79%；经营性现金流量净额 0.28 亿元，同比下降 2.37%。 

 

短期受美国大客户订单周期影响，三季度海外业务整体进展顺利 

2024 年前三季度，公司收入同比下滑，主要受美国大客户持续降库

存、放缓了从公司进货节奏的影响。2024 年第三季度，对美国大客户的

销售收入同比降幅环比 2024 年第一、二季度有所收窄；且从该客户 2024

上半年的公开资料看，其新一代内窥镜系统销售持续增长。公司作为其相

关部件的唯一供应商，预计随着该客户库存量下降到较低水平后，公司的

发货将逐步回升。 

2024 年第三季度，公司海外业务布局持续推进。2024 年 7 月，公司

美国内华达子公司通过美国客户的认证，开始接受美国大客户的内窥镜订

单。公司为该客户开发的 4 毫米宫腔镜已经量产，从 2024 年 6 月开始批

量发货。2.9 毫米的膀胱镜正处于试生产阶段，试生产结束后将进入量产。

随着公司与海外客户的合作范围向泌尿、妇科拓展，公司海外业务收入有

望进一步提升。 

 

公司鼻窦镜产品获得注册证，小镜种布局加速完善  

2024 年 8 月 23 日，公司的鼻窦镜产品获得了国家药监局审批的二

类医疗器械注册证，标志着公司小镜种布局也正在取得突破。公司的小镜

种为针对泌尿科、妇科以及头颈外科开发的宫腔镜、膀胱镜、鼻窦镜等内

窥镜产品，小镜种布局有望推动公司在妇科、头颈外科等专科的品牌建设

和业务发展。另外，公司整机设备的销售延续半年度增长趋势，同比增长

显著。 

 

期间费用率控制良好，盈利能力持续提升 

2024 年前三季度，公司的综合毛利率同比上升 1.64pct 至 65.74%。

销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 4.91%、
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11.86%、14.80%、-1.37%，同比变动幅度分别为+1.43pct、+1.75pct、

+0.39pct、-0.15pct。综合影响下，公司整体净利率同比减少 0.52pct 至

30.26%。 

其中，2024 年第三季度的综合毛利率、销售费用率、管理费用率、

研发费用率、财务费用率、整体净利率分别为 69.44%、5.51%、13.99%、

16.63%、1.31%、27.11%，分别变动+5.38pct、+1.21pct、+1.73pct、-

1.57pct、+1.80pct、+1.20pct。其中，第三季度毛利率提升幅度较大，我

们预计主要受产品结构变动影响，高毛利产品发货占比增加所致。 

 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 

4.37 亿/ 5.48 亿/ 6.79 亿元，同比增速分别为-7%/25%/24%；归母净利

润分别为 1.37 亿/ 1.87 亿/ 2.46 亿元；分别增长-6%/36%/31%；EPS 分

别为 1.14 /1.55 /2.04，按照 2024 年 10 月 29 日收盘价对应 2024 年 32

倍 PE。维持“买入”评级。 

 

风险提示：创新技术与产品的研发风险，核心技术人才流失风险，经

营渠道管理风险，产品质量及潜在责任风险，市场竞争风险。 

 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 471  437 548 679 

营业收入增长率(%) -1.31% -7.14% 25.40% 23.91% 

归母净利（百万元） 146 137 187 246 

净利润增长率(%) -20.19% -5.90% 36.40% 31.43% 

摊薄每股收益（元） 1.20 1.14 1.55 2.04 

市盈率（PE） 44.36 31.76 23.28 17.71 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 636 592 505 559 649  营业收入 477 471 437 548 679 

应收和预付款项 125 90 96 114 134  营业成本 170 171 144 180 222 

存货 138 171 152 181 212  营业税金及附加 4 6 4 5 7 

其他流动资产 20 51 121 142 163  销售费用 16 18 21 24 26 

流动资产合计 918 905 874 996 1,158  管理费用 42 53 52 60 68 

长期股权投资 25 14 54 54 54  财务费用 -13 -5 1 2 2 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -3 -5 -4 0 0 

固定资产 391 393 425 417 408  投资收益 5 -4 0 0 0 

在建工程 7 15 1 11 21  公允价值变动 0 1 0 0 0 

无形资产开发支出 31 31 31 31 31  营业利润 206 161 153 208 275 

长期待摊费用 0 3 4 6 7  其他非经营损益 -1 -1 0 0 0 

其他非流动资产 940 940 928 1,052 1,217  利润总额 205 160 153 208 275 

资产总计 1,394 1,395 1,443 1,570 1,737  所得税 24 18 17 23 30 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 182 142 136 186 244 

应付和预收款项 61 40 41 50 62  少数股东损益 -1 -4 -1 -1 -1 

长期借款 0 0 30 30 30  归母股东净利润 183 146 137 187 246 

其他负债 110 62 48 56 65        

负债合计 171 102 119 136 157  预测指标      

股本 87 122 121 121 121   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 692 656 607 607 607  毛利率 64.35% 63.72% 67.05% 67.15% 67.30% 

留存收益 472 548 631 743 890  销售净利率 38.29% 30.96% 31.38% 34.13% 36.20% 

归母公司股东权益 1,219 1,293 1,325 1,437 1,585  销售收入增长率 53.97% -1.31% -7.14% 25.40% 23.91% 

少数股东权益 3 0 -1 -3 -4  EBIT 增长率 53.15% -15.22% -3.58% 36.89% 31.50% 

股东权益合计 1,222 1,293 1,324 1,434 1,581  净利润增长率 55.07% -20.19% -5.90% 36.40% 31.43% 

负债和股东权益 1,394 1,395 1,443 1,570 1,737  ROE 14.97% 11.27% 10.35% 13.01% 15.51% 

       ROA 13.10% 10.45% 9.50% 11.91% 14.15% 

现金流量表（百万）       ROIC 13.38% 10.88% 10.06% 12.73% 15.22% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 1.50 1.20 1.14 1.55 2.04 

经营性现金流 104 158 171 186 246  PE(X) 75.33 44.36 31.76 23.28 17.71 

投资性现金流 -126 -93 -180 -56 -56  PB(X) 8.06 5.01 3.29 3.03 2.75 

融资性现金流 -71 -110 -78 -77 -100  PS(X) 20.61 13.76 9.96 7.95 6.41 

现金增加额 -87 -44 -87 54 90  EV/EBITDA(X) 45.50 32.13 21.30 15.96 12.17 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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