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主要数据   

行业 医药 

股价 538.86美元 

目标价 558.63美元 

 (+3.7%) 

股票代码 ISRG 

总股本 3.56 亿股 

市值 1919.31 亿美元 

52 周高/低 556.23/309.80 美元 

每股净资产 43.75 美元 

主要股东 Vanguard    (8.94%) 

Blackrock   (8.48%) 

 

表：盈利摘要 股价表现 

 

 

 

资料来源: 公司资料, 第一上海预测 资料来源: 彭博 

Q3 增长强劲，DV5 明年有望实现广泛推广 

 手术量高速增长，装机量持续提升： 公司 2024Q3 实现收入 20.4 亿元，同

比增长 17%。Q3增速相比 Q2进一步提升 2.5pts。其中，仪器与配件收入增长

18%至 12.6 亿美元。仅管减肥手术量在持续下降，且韩国医生罢工对韩国地

区手术量产生了较大影响，但得益于美国地区普外科以及日本、德国、法

国、英国等地区手术量的高速增长，总体手术量同比增速达到18%。系统收入

增长 17%至 4.45亿美元。公司于 2024Q3共安装了 379台达芬奇手术系统，相

比 2023Q3增加 67台。2024年 3月推出的 DV5延续了强劲的表现，继 Q2安装

70台后，Q3安装量进一步提升至 110台。此外，ION系统也实现了 58的安装

量。截止 2024 年 9 月 30 日。公司的达芬奇手术系统装机基数达到 9539 套，

较 2023Q3 末增加 15%。公司 Q3 Non-GAAP 归母净利润 6.69 亿美元，同比增长

28%。 

 DV5计划 2025年中期实现广泛推出：DV5作为更新换代的全新产品，通过其

独特的力反馈技术、高质量 3D 手术成像系统以及强大的 Case Insights术后

报告分析工具进一步完善了用户体验，提升手术精准性、便利性。新系统的

推出也将持续巩固公司在高端手术机器人领域的护城河。公司目前仍然采取

“有节制地推出”计划，DV5的投放量仍然受到控制。但通过该计划，公司已

经积累一定的用户反馈以调整系统，对软硬件进行更新，从而更好地满足客

户的需求。公司正逐步增加 DV5 的投放，并计划在 2025 年中期实现更广泛的

推出。各市场的监管审批工作也持续进行中。10 月，DV5 获韩国监管部门批

准用于泌尿科、普通科、妇科、胸腔镜、胸腔镜辅助心脏切开术和经口耳鼻

喉科手术。日本审批也在进行中。欧洲方面，公司也已于 Q3 提交了 CE 认证

技术文件，预计于 2025 年年底前获得 CE 标志。随着 DV5 在美国以以旧换新

的模式持续投放，以及更多市场的准入，尤其是 2025 年下半年 DV5 投放限制

解除后，公司营收增长空间仍然巨大。 

 目标价 558.63美元，持有评级：公司预计2024年全年手术增长率将在 16%-

17%，毛利率将维持在 68.5%-69%，经营费用同比增长 10-12%，非现金股票薪

酬支出将为 6.7-6.9 亿美元，主要由利息收入构成的其它收入预计将提升至

3.25-3.45亿美元，资本支出维持在 10-12亿美元。公司仍将保持领先地位，

并不断提升渗透率，手术量的增长空间仍然巨大。我们采用 DCF 为公司估

值，分别取折现率 8%，永续增长率 5%，计算出公司目标价 558.63 美元，较

现价有 3.7%上升空间，持有评级。 
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