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祥生医疗点评报告：横向拓展革新超声应用边界，SonoAI 赋能强

化纵深  
 

◼ 走势比较 

 

  

◼ 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 1.12/1.12 

总市值/流通(亿元) 37.61/37.61 

12 个月内最高 /最低价

(元) 

40.91/18.82 
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事件：近日，公司发布 2024 年度业绩快报：2024 年实现营业收入 4.69

亿元，同比下降 3.12%；归母净利润 1.43 亿元，同比下降 2.13%；扣非归

母净利润 1.30 亿元，同比下降 5.28%。 

其中，第四季度营业收入 1.07 亿元，同比增长 29.85%；归母净利润

0.45 亿元，同比增长 790.34%；扣非归母净利润 0.41 亿元，同比增长

1841.05%，利润增速较快我们认为主要系汇兑损益影响。 

 

持续横向拓展超声矩阵，革新产品应用边界 

公司超声矩阵应用场景丰富，品类涵盖推车式超声、掌上超声、笔记

本超声、平板超声等，并将其与 SonoAI 相结合，推出了全新一代未来超

声家族——SonoFamily 系列，提升诊断的精准度和效率。此外，公司通过

横向合作的方式，持续革新产品应用边界。例如，公司与 BD 合作打造血

管通路领域整体解决方案，有望以超声赋能打通静脉治疗新路径。超声未

来还有望在中医治疗上，通过实时超声影像引导，帮助医生精准定位病变

部位，实现创伤小、恢复快、疗效显著的精确治疗；在医美上，精确诊断

皮肤和软组织问题，提供安全、非侵入性的治疗方案。 

 

深耕超声 AI十载，SonoAI全流程、全应用方案强化产品纵深 

与 CT、MRI 等静态影像不同，超声是动态的、实时的、诊断操作标

准化程度不足的影像模态，与 AI 结合的难度较大。公司从 2016 年起布

局超声 AI 技术，通过自主研发，打造出覆盖超声诊疗全流程、全应用的

智能化解决方案——SonoAI。SonoAI 依托行业大模型、多模态大模型和

深度学习等技术，实现从工作流优化、疾病识别、自动测量以及自动化报

告的全流程智能化管理。SonoAI 在低成本硬件上实现高精度算力支撑，

使基层医疗机构能以更具性价比的设备获得三甲级诊断能力，配合远程协

作平台，实现跨区域实时同步诊断，真正将优质医疗资源输送至县域、乡

村及偏远地区，用技术手段弥合城乡医疗资源差距。 

 

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 

4.69 亿/5.98 亿/6.99 亿元，同比增速分别为-3%/28%/17%；归母净利润分

别为 1.43 亿/ 1.73 亿/2.07 亿元；分别增长-2%/21%/20%；EPS 分别为 1.27 

/1.54 /1.85，按照 2024 年 2 月 28 日收盘价对应 2024 年 26 倍 PE。维持

“买入”评级。 

 

风险提示：客户横向拓展不及预期的风险，海外市场波动的风险，汇

率波动的风险。 
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 484  469  598  699  

营业收入增长率(%) 27.04% -3.07% 27.51% 16.89% 

归母净利（百万元） 146  143  173  207  

净利润增长率(%) 38.39% -2.43% 21.05% 19.60% 

摊薄每股收益（元） 1.33  1.27  1.54  1.85  

市盈率（PE） 28.41  26.31  21.74  18.17  

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）      

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

货币资金 446  689  959  978  1,022   营业收入 381  484  469  598  699  

应收和预付款项 96  160  144  176  197   营业成本 155  199  189  253  299  

存货 197  136  125  152  162   营业税金及附加 3  4  4  5  6  

其他流动资产 600  357  140  162  186   销售费用 50  53  51  48  52  

流动资产合计 1,339  1,341  1,368  1,467  1,568   管理费用 33  35  34  43  50  

长期股权投资 0  0  0  0  0   财务费用 -28  -24  -30  -18  -19  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 -4  -6  -1  -2  -1  

固定资产 79  80  84  86  85   投资收益 14  11  6  8  9  

在建工程 52  56  58  61  65   公允价值变动 -1  3  1  -1  2  

无形资产开发支出 22  21  21  21  21   营业利润 115  162  159  191  229  

长期待摊费用 0  1  1  1  1   其他非经营损益 -0  -0  -1  0  0  

其他非流动资产 1,360  1,366  1,390  1,488  1,586   利润总额 115  162  158  191  229  

资产总计 1,514  1,522  1,553  1,656  1,757   所得税 9  16  15  18  22  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 106  146  143  173  207  

应付和预收款项 128  85  86  115  134   少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 106  146  143  173  207  

其他负债 72  69  65  87  107         

负债合计 200  153  151  201  241   预测指标      

股本 112  112  112  112  112    2022 2023 2024E 2025E 2026E 

资本公积 908  905  906  906  906   毛利率 59.28% 58.81% 59.70% 57.69% 57.22% 

留存收益 294  362  398  450  512   销售净利率 27.79% 30.27% 30.47% 28.93% 29.60% 

归母公司股东权益 1,314  1,369  1,402  1,454  1,516   销售收入增长率 -4.27% 27.04% -3.07% 27.51% 16.89% 

少数股东权益 0  0  0  0  0   EBIT 增长率 -8.99% 61.89% 4.64% 35.42% 21.52% 

股东权益合计 1,314  1,369  1,402  1,454  1,516   净利润增长率 -5.89% 38.39% -2.43% 21.05% 19.60% 

负债和股东权益 1,514  1,522  1,553  1,656  1,757   ROE 8.06% 10.70% 10.19% 11.90% 13.65% 

       ROA 6.99% 9.62% 9.20% 10.45% 11.77% 

现金流量表（百万）       ROIC 5.25% 7.98% 8.19% 10.69% 12.45% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.94  1.33  1.27  1.54  1.85  

经营性现金流 64  86  177  168  215   PE(X) 36.60  28.41  26.31  21.74  18.17  

投资性现金流 -45  -241  207  -29  -27   PB(X) 2.94  3.09  2.68  2.59  2.48  

融资性现金流 -39  -90  -107  -120  -144   PS(X) 10.13  8.76  8.02  6.29  5.38  

现金增加额 1  -235  270  20  44   EV/EBITDA(X) 38.62  26.11  19.60  14.70  12.03  

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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