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事项：

公司2024实现营业收入6.37亿元，同比+25.14%；实现归母净利润2.93亿元，
同比+35.06%，实现扣非归母净利润2.73亿元，同比+28.62%。公司2024年
向全体股东每10股派发现金红利13.8元（含税）。2025Q1公司实现营业收入
1.29亿元，同比+15.27%，实现归母净利润5625万元，同比+6.57%。

平安观点：

国内稳健增长，海外表现亮眼。从区域维度来看，24年国内市场销售
3.00亿元，同比+14.63%，国内受到集采和DRG双重压力下公司增长稳
健，持续推进国内临床渗透率不断提升，截至24年末终端医院覆盖超
2400家，三甲医院覆盖率稳固提升，建立有效合作渠道近600家；海外
市场收入保持高增长，全年实现收入3.33亿元，同比+36.19%，公司快
速推进全球化布局，进一步拓展国际市场业务，深化渠道建设和空白市

场突破，截至24年末签约合作客户数量已达到116家，同比+23.4%。

公司新发新一轮员工持股计划，业绩考核目标A（解锁系数100%）对应
25/26年收入分别不低于9.11亿元/10.10亿元，或净利润分别不低于3.09
亿元/4亿元。 

24年公司在北美和欧洲销售布局取得突破性进展，子公司安杰思荷兰启
动实地运营，美国子公司运营进入策划筹备阶段，为海外本土化经营奠

定基础；此外，公司泰国投资的生产基地一期项目实现落地并稳步推

进，预计25Q2可实现投产出货，后期将继续在泰国建设生产基地二期及
相关供应链配套设施，更好满足海外客户需求的同时，进一步优化全球

供应链的建立和境外市场的影响力。海外分区域来看，亚太区收入

yoy+96.12%，南美洲 yoy+106.56%，大洋洲 yoy+50.78%，北美洲
yoy+38.79%，自有品牌占比近30%。 

各产品保持快速增长，经营质量向好。从产品拆分来看，2024年公司GI

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 509 637 851 1,065 1,333
YOY(%) 37.1 25.1 33.7 25.2 25.1
净利润(百万元) 217 293 328 402 499
YOY(%) 49.9 35.1 12.0 22.4 24.1
毛利率(%) 70.9 72.1 70.9 69.3 69.1
净利率(%) 42.7 46.1 38.6 37.7 37.4
ROE(%) 9.8 12.2 12.4 13.6 14.9
EPS(摊薄/元) 2.68 3.62 4.06 4.96 6.16
P/E(倍) 24.5 18.1 16.2 13.2 10.7
P/B(倍) 2.4 2.2 2.0 1.8 1.6
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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类实现收入4.13亿元，同比+23.17%；EMR/ESD类产品收入1.50亿元，同比+42.85%，毛利率提升4.90个百分点，公司在
高端产品领域的竞争力进一步增强；ERCP类实现收入5178万元，同比+36.61%。24年公司整体实现毛利率72.11%，25Q1
实现毛利率70.68%，处于高位水平，经营质量向好。 

公司保持较高研发投入，“销售一代、研发一代、探索一代”，并在设备端布局加快。公司24年研发投入费用5921万元，
yoy+43.53%，持续高增长，秉承“销售一代、研发一代、探索一代”的产品研发策略，并结合国内带量采购等各项医保政策
不断深入的环境变化，持续优化 GI 类、ESD&EMR 类、ERCP 类产品使用性能和设计成本，各个系列产品均推出了针对
性新品：GI 领域，公司推出了可换装止血夹，降低临床使用成本；ESD&EMR领域，公司进一步巩固双极治疗系统在消化
道早癌 ESD&EMR 手术治疗中的技术优势，通过单、双极治疗系统、临床的“第三只手”牵引夹和补液动力源三代水泵三者
有机结合，形成一套便捷、有效的ESD术解决方案。提升手术效率；在 ERCP 领域，推出了创新性的涂层导丝，产品做到
直径更细、刚性更强，提高了插管成功率。此外，公司以全资子公司杭安医学为研发平台，全面推进复用软性内镜、光纤

多模态成像（一次性内镜）、内镜辅助治疗机器人、能量平台等多条研发管线，并制定策划通过AI 临床诊断为核心的产品
研发方向及布局。通过医工结合、校企合作加快研发周期，公司多款产品预计于2025年陆续进入产品注册申报阶段。 

维持“推荐”评级。公司业务稳步推进，由于集采等影响我们调整2025-2026年归母净利润预测为3.28、4.02亿元（原25-26
年归母净利润预测为3.40、4.38亿元），新增27年预测为4.99亿元，但考虑到公司是消化领域领先企业，坚持产品创新研
发，海外增长较为亮眼，维持“推荐”评级。 

风险提示：1）国内医疗环境政策风险；2）集采降价风险；3）新产品推广不及预期风险；4）海外推广不及预期等风险 。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 1,894 2,218 2,605 3,070
现金 1,031 1,353 1,686 2,089
应收票据及应收账款 48 68 86 107
其他应收款 1 3 3 4
预付账款 4 6 7 9
存货 56 79 105 131
其他流动资产 754 709 718 730
非流动资产 655 640 624 610
长期投资 0 0 0 0
固定资产 191 181 171 161
无形资产 18 16 15 13
其他非流动资产 446 442 439 436
资产总计 2,550 2,858 3,230 3,680
流动负债 142 197 260 326
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 71 95 126 159
其他流动负债 71 102 133 167
非流动负债 11 10 10 9
长期借款 2 2 1 1
其他非流动负债 9 9 9 9
负债合计 153 207 269 335
少数股东权益 0 0 0 0
股本 81 81 81 81
资本公积 1,725 1,725 1,725 1,725
留存收益 591 844 1,154 1,539
归属母公司股东权益 2,397 2,650 2,960 3,345
负债和股东权益 2,550 2,858 3,230 3,680

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 637 851 1,065 1,333
营业成本 178 247 327 411
税金及附加 8 9 11 14
营业费用 51 77 96 120
管理费用 58 76 85 107
研发费用 59 73 92 115
财务费用 -36 -4 -5 -7
资产减值损失 -3 -3 -4 -5
信用减值损失 2 -1 -2 -2
其他收益 5 7 7 7
公允价值变动收益 2 0 0 0
投资净收益 20 5 5 5
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 344 380 465 577
营业外收入 0 1 1 1
营业外支出 1 0 0 0
利润总额 344 380 465 577
所得税 50 52 63 78
净利润 293 328 402 499
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 293 328 402 499
EBITDA 318 391 475 585
EPS（元） 3.62 4.06 4.96 6.16

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 316 391 418 508
净利润 293 328 402 499
折旧摊销 10 15 16 14
财务费用 -36 -4 -5 -7
投资损失 -20 -5 -5 -5
营运资金变动 28 54 8 4
其他经营现金流 39 2 2 2
投资活动现金流 -1,130 3 3 3
资本支出 43 0 -0 0
长期投资 0 0 0 0
其他投资现金流 -1,174 3 3 3
筹资活动现金流 -109 -72 -87 -108
短期借款 0 0 0 0
长期借款 2 -1 -1 -0
其他筹资现金流 -111 -71 -87 -108
现金净增加额 -924 322 333 402

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 25.1 33.7 25.2 25.1
营业利润(%) 36.4 10.4 22.4 24.1
归属于母公司净利润(%) 35.1 12.0 22.4 24.1
获利能力

毛利率(%) 72.1 70.9 69.3 69.1
净利率(%) 46.1 38.6 37.7 37.4
ROE(%) 12.2 12.4 13.6 14.9
ROIC(%) 117.9 99.1 141.8 177.5
偿债能力

资产负债率(%) 6.0 7.3 8.3 9.1
净负债比率(%) -42.9 -51.0 -56.9 -62.4
流动比率 13.3 11.3 10.0 9.4
速动比率 12.3 10.6 9.4 8.8
营运能力

总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.4
应收账款周转率 13.2 12.4 12.4 12.4
应付账款周转率 2.8 3.0 3.0 3.0
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 3.62 4.06 4.96 6.16
每股经营现金流(最新摊薄) 3.90 4.82 5.16 6.27
每股净资产(最新摊薄) 29.60 32.73 36.56 41.31
估值比率

P/E 18.1 16.2 13.2 10.7
P/B 2.2 2.0 1.8 1.6
EV/EBITDA 8.7 7.5 5.6 3.9
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