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开立医疗点评报告：行业招标数据改善，看好设备更新落地助力

公司业绩增长  
 

◼ 走势比较 

 

  

◼ 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 4.33/4.33 

总市值/流通(亿元) 155.43/155.43 

12 个月内最高/最低价

(元) 

52.3/25.04 

 

相关研究报告 

 
<<开立医疗点评报告：23 年业绩符

合预期，24Q1 业绩受高基数影响，

后期有望反弹>>--2024-05-20 

<<开立医疗点评报告：超声业绩承

压，软镜依旧保持高速增长 >>--

2023-10-29 

<<开立医疗点评报告：超声业绩超预

期，股权激励提出微创外科高增长目

标>>--2023-08-24  
  
证券分析师：谭紫媚 
电话：0755-83688830 

E-MAIL：tanzm@tpyzq.com 

分析师登记编号：S1190520090001   

 
 

事件：10 月 26 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 13.98 亿元，同比下降 4.74%；归母净利润 1.09 亿元，

同比下降 66.01%；扣非归母净利润 0.86 亿元，同比下降 73.21%，我们

预计主要系国内收入减少，以及研发、销售投入增加所致。 

其中，2024 年第三季度营业收入 3.86 亿元，同比下降 9.18%；归母

净利润-0.62 亿元，同比下降 229.50%；扣非归母净利润-0.69 亿元，同

比下降 242.34%。 

 

行业招标低谷已过，随设备更新落地公司业绩有望修复 

2024 年前三季度，受反腐压制及延迟招标等因素影响，终端医院采

购减少，超声、内镜产品的招标量明显下滑，对公司的业绩带来负面影响。

进入第三季度后，以旧换新政策在国内各地已开始陆续落地实施。我们认

为，医院端积压的采购需求有望逐渐释放，推动行业生态恢复。据医械云

数据分析，2024 年 9 月全国超声、内镜采购金额规模较 3 月分别提升

111.68%及 115.05%。随着超声、内镜两大业务板块市场的回暖，公司业

绩有望迎来修复，看好公司后续的业绩释放。 

 

公司持续加大战略投入，积极推动各产品线新品迭代 

2024 年前三季度，在行业的低谷期，公司仍坚持加大战略投入，引

进各类研发、销售人才，为公司未来发展进行人才储备，继续保持对微创

外科、心血管介入等新产品线的投入，保证公司中长期的竞争力。2024 上

半年，公司新增员工超过 300 人，员工总数突破 3,000 人，公司的人才

实力进一步增强。 

同时，公司推动内镜及微创外科等产品线新品迭代。公司在 2024 年

正式上市 550 的升级款 HD-580，在图像的清晰度、分辨率方面有较大提

升，进一步提升了公司软镜的性能，公司软镜产品的“镜体操控+图像质

量”均达到国产领先水平。微创外科领域，公司推出超腹联合、双镜联合

等独特解决方案，部分已推出，部分将在未来一两年快速推出，此外即将

推出的还包括新一代 4K 腔镜平台、数字化手术室、周边设备（气腹机、

膨宫泵）、能量设备（超声切割止血设备）、手术器械等，致力于打造外

科手术室的整体解决方案。 

 

费率受研发、管理投入增加影响，毛利率承压 

2024 年前三季度，公司的综合毛利率同比降低 2.13pct 至 66.59%，

我们预计主要系国内收入占比下降导致。销售费用率、管理费用率、研发

费用率、财务费用率分别为 32.81%、7.22%、24.20%、-1.96%，同比变

动幅度分别为+8.78pct、+1.44pct、+6.24pct、+0.28pct。其中，销售费

用率及研发费用率涨幅较大，主要系公司保持战略投入，引进各类销售、

研发人才，从而销售及研发投入增加所致。综合影响下，公司整体净利率

同比降低 14.05pct 至 7.79%。 
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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 64.37%、44.49%、9.89%、

32.72%、0.43%、-15.98%，分别变动-3.72pct、+15.93pct、+2.93pct、

+10.62pct、+0.64pct、-27.18pct。 

 

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 

21.30 亿/ 26.04 亿/ 31.25 亿元，同比增速分别为 0.5%/22%/20%；归母

净利润分别为 2.46 亿/ 4.90 亿/ 6.66 亿元；分别增长-46%/99%/36%；

EPS 分别为 0.57 /1.13 /1.54，按照 2024 年 10 月 30 日收盘价对应 2024

年 63 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） 2,120 2,130 2,604 3,125 

营业收入增长率(%) 20.29% 0.46% 22.25% 20.01% 

归母净利（百万元） 454 246 490 666 

净利润增长率(%) 22.88% -45.87% 99.15% 35.95% 

摊薄每股收益（元） 1.06 0.57 1.13 1.54 

市盈率（PE） 44.62 63.19 31.73 23.34 

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 1,337 1,775 1,828 1,988 2,340  营业收入 1,763 2,120 2,130 2,604 3,125 

应收和预付款项 212 230 200 220 247  营业成本 584 649 734 888 1,050 

存货 514 531 704 774 884  营业税金及附加 15 24 21 26 31 

其他流动资产 451 90 347 380 415  销售费用 423 524 628 703 813 

流动资产合计 2,514 2,625 3,078 3,362 3,887  管理费用 98 128 138 156 181 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -30 -45 -36 -33 -50 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -40 -51 -10 -5 -5 

固定资产 376 420 428 444 470  投资收益 9 -13 -2 5 3 

在建工程 181 254 350 310 250  公允价值变动 -4 -0 4 5 5 

无形资产开发支出 169 165 158 151 144  营业利润 382 475 255 509 695 

长期待摊费用 14 18 32 34 36  其他非经营损益 -0 -1 1 1 -1 

其他非流动资产 2,804 2,915 3,384 3,670 4,198  利润总额 382 474 256 510 694 

资产总计 3,544 3,771 4,351 4,610 5,098  所得税 12 19 10 20 28 

短期借款 181 24 314 114 14  净利润 370 454 246 490 666 

应付和预收款项 231 186 285 321 350  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 40 40 40  归母股东净利润 370 454 246 490 666 

其他负债 392 416 332 387 447        

负债合计 804 625 971 862 851  预测指标      

股本 428 431 433 433 433   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1,038 1,119 1,178 1,178 1,178  毛利率 66.87% 69.41% 65.54% 65.90% 66.40% 

留存收益 1,256 1,633 1,804 2,171 2,671  销售净利率 20.98% 21.43% 11.55% 18.81% 21.31% 

归母公司股东权益 2,740 3,146 3,380 3,748 4,247  销售收入增长率 22.02% 20.29% 0.46% 22.25% 20.01% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 40.90% 31.74% -52.00% 116.94% 34.95% 

股东权益合计 2,740 3,146 3,380 3,748 4,247  净利润增长率 49.57% 22.88% -45.87% 99.15% 35.95% 

负债和股东权益 3,544 3,771 4,351 4,610 5,098  ROE 13.50% 14.45% 7.28% 13.07% 15.68% 

       ROA 10.43% 12.05% 5.65% 10.63% 13.06% 

现金流量表（百万）       ROIC 11.39% 13.66% 5.58% 11.58% 14.19% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.86 1.06 0.57 1.13 1.54 

经营性现金流 473 489 209 594 723  PE(X) 63.76 44.62 63.19 31.73 23.34 

投资性现金流 -434 186 -461 -92 -96  PB(X) 8.56 6.47 4.60 4.15 3.66 

融资性现金流 4 -276 306 -342 -275  PS(X) 13.31 9.61 7.30 5.97 4.97 

现金增加额 54 403 53 159 353  EV/EBITDA(X) 55.10 35.40 44.16 23.90 17.66 

资料来源：携宁，太平洋证券 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P4 行业招标数据改善，看好设备更新落地助力公司业绩增长 
 

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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