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◼ 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) 134.36/134.36 

12 个月内最高/最低价

(元) 

44.07/25.04 
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 事件：近日，公司发布 2024 年年度报告：2024 年实现营业收入 20.14

亿元，同比下降 5.02%；归母净利润 1.42 亿元，同比下降 68.67%，主要

系公司逆势加大战略投入影响；扣非归母净利润 1.10 亿元，同比下降

75.07%。 

其中，2024 年第四季度营业收入 6.16 亿元，同比下降 5.63%；归母

净利润 0.33 亿元，同比下降 75.03%；扣非归母净利润 0.24 亿元，同比下

降 80.00%。 

 

中高端产品销量提升，设备更新落地有望带动公司业绩增长 

2024 年，公司中高端产品销量稳步提升，并实现国内大型医疗终端

客户数量持续增长，三级医院客户占比已达近年峰值。2025 年，设备更

新招投标逐步落地，有望带动公司设备销量增长。其中，据众成数科统计，

2025 第一季度公司招投标金额达 3.38 亿元，同比增长 126.85%，超声市

占率同比提升 2.39pct 至 5.53%，促进作用显著。目前，设备更新仅落地

一小部分，未来随着大规模落地，有望带动公司业绩增长。 

 

创新为帆，多产线新品层出 

2024 年，开立医疗持续加大研发力度，推动多产品线发展布局。（1）

超声产品方面：公司正式推出高端全身机器 S80、高端妇产机 P80、高端

便携 X11 和 E11 系列，标志着公司在高端领域取得突破性进展。（2）消

化与呼吸内镜方面：全新 4K iEndo 智慧内镜平台 HD-650 已经获证，该

平台在业内首次推出超分辨成像功能，提供优异的超高清图像画质和业内

最丰富的 4K 视频传输接口，国内市场行业地位仅次于奥林巴斯和富士。

（3）微创外科产品方面：公司推出可兼容电子胃肠镜、电子支气管镜及

多款外科软、硬镜镜种的 X-2600 系列一体式内镜平台，与其自主研发的

其他产品组成了完整的专科术式解决方案。（4）心血管介入产品方面：公

司自主研发的单晶复合材料一次性使用血管内超声诊断导管 (型号

TJ001)，在超声图像质量和成本控制上都比进口产品有更大的竞争优势，

实现对进口产品的代际超越。 

 

费用端投入加大，利润率短暂承压 

2024 年，公司的综合毛利率同比下降 5.58pct 至 63.80%，主要受会计

准则调整、海外业务占比提高、设备县域集采影响。销售费用率、管理费

用率、研发费用率、财务费用率分别为 28.45%、6.81%、23.49%、-1.84%，

同比变动幅度分别为+3.73pct、+0.76pct、+5.37pct、+0.29pct，销售、研发

费用率变动较大主要系公司加大了相关投入。综合影响下，公司整体净利

率同比下降 14.36pct 至 7.05%。 

2024 年第四季度的综合毛利率、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 57.47%、18.51%、5.84%、21.92%、

-1.62%、5.36%，分别变动-13.54pct、-7.87pct、-0.75pct、+3.36pct、+0.22pct、

-15.08pct。 
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盈利预测与投资评级：我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为

23.25 亿/28.01 亿/32.82 亿元，同比增速分别为 15%/20%/17%；归母净利

润分别为 3.57 亿/4.98 亿/6.84 亿元；分别增长 151%/40%/37%；EPS 分别

为 0.83/1.15/1.58，按照 2025 年 4 月 17 日收盘价对应 2025 年 38 倍 PE。

维持“买入”评级。 

 

风险提示：设备集采降价的风险，设备更新落地进度不及预期的风

险，新品研发不及预期的风险。 

◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,014  2,325  2,801  3,282  

营业收入增长率(%) -5.02% 15.45% 20.47% 17.17% 

归母净利（百万元） 142  357  498  684  

净利润增长率(%) -68.67% 150.71% 39.58% 37.20% 

摊薄每股收益（元） 0.33  0.83  1.15  1.58  

市盈率（PE） 89.06  37.63  26.96  19.65  

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）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,775  1,571  1,541  1,727  2,122   营业收入 2,120  2,014  2,325  2,801  3,282  

应收和预付款项 230  256  228  252  261   营业成本 685  729  821  962  1,102  

存货 531  653  697  777  855   营业税金及附加 24  19  23  28  33  

其他流动资产 90  495  534  572  614   销售费用 488  573  628  728  821  

流动资产合计 2,625  2,975  3,001  3,327  3,852   管理费用 128  137  140  162  181  

长期股权投资 0  0  0  0  0   财务费用 -45  -37  -13  -15  -20  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 -51  -113  -10  -15  -8  

固定资产 420  493  550  629  709   投资收益 -13  1  5  3  3  

在建工程 254  394  444  454  444   公允价值变动 -0  4  5  3  4  

无形资产开发支出 165  156  147  138  129   营业利润 475  122  369  517  707  

长期待摊费用 18  35  40  45  50   其他非经营损益 -1  -1  1  -1  1  

其他非流动资产 2,915  3,235  3,270  3,608  4,146   利润总额 474  120  370  516  708  

资产总计 3,771  4,313  4,451  4,874  5,477   所得税 19  -22  13  18  25  

短期借款 24  262  182  102  72   净利润 454  142  357  498  684  

应付和预收款项 186  332  296  347  398   少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 0  40  30  20  10   归母股东净利润 454  142  357  498  684  

其他负债 416  571  567  655  735         

负债合计 625  1,205  1,075  1,124  1,215   预测指标      

股本 431  433  433  433  433    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,119  1,142  1,142  1,142  1,142   毛利率 67.71% 63.78% 64.69% 65.66% 66.42% 

留存收益 1,633  1,637  1,904  2,278  2,791   销售净利率 21.43% 7.07% 15.36% 17.79% 20.83% 

归母公司股东权益 3,146  3,108  3,376  3,749  4,262   销售收入增长率 20.29% -5.02% 15.45% 20.47% 17.17% 

少数股东权益 0  0  0  0  0   EBIT 增长率 31.74% -70.36% 163.04% 40.33% 37.34% 

股东权益合计 3,146  3,108  3,376  3,749  4,262   净利润增长率 22.88% -68.67% 150.71% 39.58% 37.20% 

负债和股东权益 3,771  4,313  4,451  4,874  5,477   ROE 14.45% 4.58% 10.58% 13.29% 16.04% 

       ROA 12.05% 3.30% 8.02% 10.23% 12.48% 

现金流量表（百万）       ROIC 13.66% 4.65% 9.47% 12.32% 15.10% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.06  0.33  0.83  1.15  1.58  

经营性现金流 489 307 394 647 851  PE(X) 44.62  89.06  37.63  26.96  19.65  

投资性现金流 186 -591 -235 -241 -241  PB(X) 6.47  4.09  3.98  3.58  3.15  

融资性现金流 -276 82 -188 -221 -215  PS(X) 9.61  6.31  5.78  4.80  4.09  

现金增加额 403 -203 -30 185 396  EV/EBITDA(X) 35.40  50.57  26.36  19.08  13.79  

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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