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2024 年归母净利润增长 94%，常规业务增长良好
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 19.59 元

总市值/流通市值 5220/5220 百万元

52周最高价/最低价 26.54/18.79 元

近 3 个月日均成交额 55.31 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《振德医疗（603301.SH）——2024 年三季报点评：24Q3 收入增

长 20%，海外业务去库存影响出清》 ——2024-10-31

《振德医疗（603301.SH）——2024 年中报点评：24Q2 表观业绩

拐点显现，国内业务增长亮眼》 ——2024-09-13

《振德医疗（603301.SH）-收入端季度环比改善，常规业务加速

增长可期》 ——2024-05-14

《振德医疗（603301.SH）- 国内海外双轮驱动，“医疗+健康”

引领长期发展》 ——2024-03-07

2024年利润端增速亮眼。2024 年公司实现营收 42.64 亿元（+3.32%），

归母净利润 3.85 亿元（+94.14%），扣非归母净利润 3.16 亿元（+66.89%），

其中 24Q4 单季营收 11.38 亿元（+24.04%），归母净利润 0.78 亿元

（+176.10%），扣非归母净利润 0.91 亿元（+197.25%），2024 年营收

端小幅增长，利润端增速较快，主要系 2023 年防疫物资减值致基数低

及 2024 年资产处置收益影响。2025 年一季度营收 9.92 亿元（+2.87%），

归母净利润 0.51 亿元（-30.19%），扣非归母净利润 0.48 亿元（-36.34%），

利润端有所承压，主要系受汇兑损失以及海外工厂产能爬坡的费用投入

影响较大。

常规业务增长良好，海外、国内院线、零售线业务均实现正增长。剔除隔离

防护用品后，2024 年公司常规业务收入 41.04 亿元，同比增长 15.8%。

分业务线看，海外常规业务收入 24.75 亿元（+14.64%），国内市场医

院线常规业务收入 10.61 亿元（+21.69%），国内零售线常规业务收入

4.88 亿元（+9.77%），各终端常规业务均实现正增长，国内院线和海

外业务增长显著。

剔除隔离防护用品后核心业务毛利率提升，费用率下降。2024 年公司毛利

率 34.02%（-0.69pp），毛利率下滑主要系毛利率较高的隔离防护物资

收入规模减少，剔除隔离防护用品收入后主营业务毛利率 33.87%，同比

增长 0.96pp；销售费用率 8.64%（-0.59pp），管理费用率 12.23%

（-0.20pp），研发费用率 3.18%（-0.19pp），财务费用率-0.41%

（+0.09pp），四费率 23.64%（-0.89pp），费用率有所下降。

投资建议：考虑国内行业整顿对新产品进院、海外产能爬坡的影响，下

调 2025、2026 年盈利预测，新增 2027 年盈利预测，预计 2025-2027 年

营收 47.7/53.3/59.2 亿元（原 2025、2026 年为 51.8/60.7 亿元），同

比增速 12%/12%/11%，归母净利润 3.9/5.0/5.7 亿元（原 2025、2026 年

为 5.1/6.4 亿元），同比增速 1%/27%/15%，当前股价对应 PE=13/10/9x，

维持“优于大市”评级。

风险提示：收购标的整合不及预期；原材料涨价风险；汇率波动风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,127 4,264 4,766 5,327 5,925

(+/-%) -32.8% 3.3% 11.8% 11.8% 11.2%

归母净利润(百万元) 198 385 390 496 572

(+/-%) -70.9% 94.1% 1.4% 27.1% 15.2%

每股收益（元） 0.74 1.45 1.47 1.86 2.15

EBIT Margin 8.9% 9.0% 8.3% 9.4% 10.0%

净资产收益率（ROE） 3.7% 6.8% 6.7% 8.0% 8.6%

市盈率（PE） 26.2 13.5 13.3 10.5 9.1

EV/EBITDA 11.4 10.9 9.9 8.5 7.7

市净率（PB） 0.97 0.92 0.89 0.84 0.78

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024 年利润端增速亮眼。2024 年公司实现营收 42.64 亿元（+3.32%），归母净利

润 3.85 亿元（+94.14%），扣非归母净利润 3.16 亿元（+66.89%），其中 24Q4

单季营收 11.38 亿元（+24.04%），归母净利润 0.78 亿元（+176.10%），扣非归

母净利润 0.91 亿元（+197.25%），2024 年营收端小幅增长，利润端增速较快，

主要系 2023 年防疫物资减值致基数低及 2024 年资产处置收益影响。2025 年一季

度营收 9.92 亿元（+2.87%），归母净利润 0.51 亿元（-30.19%），扣非归母净利

润 0.48 亿元（-36.34%），利润端有所承压，主要系受汇兑损失以及海外工厂产

能爬坡的费用投入影响较大。

常规业务增长良好，海外、国内院线、零售线业务均实现正增长。剔除隔离防护

用品后，2024 年公司常规业务收入 41.04 亿元，同比增长 15.8%。分业务线看，

海外常规业务收入 24.75 亿元（+14.64%），国内市场医院线常规业务收入 10.61

亿元（+21.69%），国内零售线常规业务收入 4.88 亿元（+9.77%），各终端常规

业务均实现正增长，国内院线和海外业务增长显著。

图1：振德医疗营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：振德医疗单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：振德医疗归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：振德医疗单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

剔除隔离防护用品后核心业务毛利率提升，费用率下降。2024 年公司毛利率 34.02%

（-0.69pp），毛利率下滑主要系毛利率较高的隔离防护物资收入规模减少，剔除

隔离防护用品收入后主营业务毛利率33.87%，同比增长0.96pp；销售费用率8.64%
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（-0.59pp），管理费用率 12.23%（-0.20pp），研发费用率 3.18%（-0.19pp），

财务费用率-0.41%（+0.09pp），四费率 23.64%（-0.89pp），费用率有所下降。

图5：振德医疗费用率情况（%） 图6：振德医疗利润率情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑国内行业整顿对新产品进院、海外产能爬坡的影响，下调 2025、

2026 年盈利预测，新增 2027 年盈利预测，预计 2025-2027 年营收 47.7/53.3/59.2

亿元（原 2025、2026 年为 51.8/60.7 亿元），同比增速 12%/12%/11%，归母净利

润 3.9/5.0/5.7 亿元（原 2025、2026 年为 5.1/6.4 亿元），同比增速 1%/27%/15%，

当前股价对应 PE=13/10/9x，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
2025/5/7

股价

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 24A 25E

603301.SH 振德医疗 19.50 52 1.45 1.51 1.92 2.21 13.49 12.94 10.17 8.82 6.83% 0.85 优于大市

300888.SZ 稳健医疗 51.56 300 1.19 1.77 2.10 2.51 43.18 29.11 24.56 20.51 6.24% 1.03 无评级

603309.SH 维力医疗 11.75 34 0.75 0.92 1.10 1.32 15.69 12.80 10.63 8.88 11.64% 0.61 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：稳健医疗、维力医疗为 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1052 596 724 721 793 营业收入 4127 4264 4766 5327 5925

应收款项 586 905 770 916 1078 营业成本 2695 2813 3188 3555 3936

存货净额 801 771 832 965 1039 营业税金及附加 33 40 48 53 59

其他流动资产 126 145 162 175 199 销售费用 381 369 405 426 474

流动资产合计 2720 2650 2720 3010 3342 管理费用 513 522 600 614 668

固定资产 2759 3154 3662 4194 4757 研发费用 139 135 157 176 196

无形资产及其他 607 710 682 653 625 财务费用 (21) (18) 0 0 0

投资性房地产 1057 941 941 941 941 投资收益 7 11 10 10 10

长期股权投资 123 122 122 122 122

资产减值及公允价值变

动 186 30 (20) (20) (20)

资产总计 7267 7577 8127 8921 9787 其他收入 (493) (86) (49) (67) (87)

短期借款及交易性金融

负债 336 270 500 849 1183 营业利润 226 492 466 601 690

应付款项 413 484 518 566 636 营业外净收支 (7) (16) 0 0 0

其他流动负债 424 406 497 522 570 利润总额 219 475 466 601 690

流动负债合计 1172 1160 1514 1936 2389 所得税费用 5 78 70 90 104

长期借款及应付债券 200 283 283 283 283 少数股东损益 15 12 6 15 15

其他长期负债 290 237 238 240 224 归属于母公司净利润 198 385 390 496 572

长期负债合计 490 520 521 523 507 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1662 1680 2036 2460 2896 净利润 198 385 390 496 572

少数股东权益 239 253 253 250 252 资产减值准备 125 (167) 14 7 8

股东权益 5366 5643 5838 6211 6639 折旧摊销 236 247 332 401 461

负债和股东权益总计 7267 7577 8127 8921 9787 公允价值变动损失 (186) (30) 20 20 20

财务费用 (21) (18) 0 0 0

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (320) (359) 197 (210) (149)

每股收益 0.74 1.45 1.47 1.86 2.15 其它 (142) 175 (14) (10) (6)

每股红利 1.59 0.60 0.73 0.47 0.54 经营活动现金流 (89) 250 940 704 905

每股净资产 20.14 21.18 21.91 23.31 24.92 资本开支 0 (478) (847) (931) (1024)

ROIC 6.67% 5.97% 5% 7% 7% 其它投资现金流 (56) (77) 0 0 0

ROE 3.70% 6.83% 7% 8% 9% 投资活动现金流 (106) (553) (847) (931) (1024)

毛利率 35% 34% 33% 33% 34% 权益性融资 13 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 9% 8% 9% 10% 负债净变化 (188) 83 0 0 0

EBITDA Margin 15% 15% 15% 17% 18% 支付股利、利息 (424) (159) (195) (124) (143)

收入增长 -33% 3% 12% 12% 11% 其它融资现金流 383 1 230 349 334

净利润增长率 -71% 94% 1% 27% 15% 融资活动现金流 (828) (152) 35 225 191

资产负债率 26% 26% 28% 30% 32% 现金净变动 (1023) (456) 128 (3) 72

股息率 8.2% 3.1% 3.8% 2.4% 2.8% 货币资金的期初余额 2075 1052 596 724 721

P/E 26.2 13.5 13.3 10.5 9.1 货币资金的期末余额 1052 596 724 721 793

P/B 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8 企业自由现金流 0 (269) 20 (314) (210)

EV/EBITDA 11.4 10.9 9.9 8.5 7.7 权益自由现金流 0 (185) 236 12 89

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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