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◼ 走势比较 

 

  

◼ 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 2.93/2.92 

总市值/流通(亿元) 34.41/34.29 

12 个月内最高/最低价

(元) 

14.67/9.45 
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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 15.09

亿元，同比增长 8.76%；归母净利润 2.19 亿元，同比增长 13.98%；扣非

归母净利润 2.10 亿元，同比增长 16.94%，利润增长较快主要系公司降本

增效的成效显著。其中，2024 年第四季度营业收入 4.49 亿元，同比增长

9.32%；归母净利润 0.53 亿元，同比增长 8.44%；扣非归母净利润 0.50 亿

元，同比增长 5.18%。 

同日，公司发布 2025 年第一季度报告：2025 年一季度实现营业收入

3.48 亿元，同比增长 12.60%，受益于海外客户订单的持续恢复；归母净

利润 0.59 亿元，同比增长 17.25%；扣非归母净利润 0.57 亿元，同比增长

20.49%。 

 

客户订单逐步恢复，导尿、泌外产线收入快速增长 

（1）麻醉产品收入 4.77 亿元，同比增长 2.02%，主要系麻醉创新产

品的推广、进院和销售均受到医疗行业整顿的影响。（2）导尿产品收入 4.38

亿元，同比增长 14.66%，主要系近年来海外客户新增测温导尿管、硅胶

导尿管定制化业务，2024 年该业务订单增长较快。（3）泌尿外科产品收

入 2.16 亿元，同比增长 6.22%，主要系公司将环切器整合到泌外业务；同

时，公司对经销商渠道库存进行了压缩，导致环切器收入下滑。（4）护理

产品收入 1.73 亿元，同比增长 27.89%，主要系 2024 年海外客户已经恢

复正常订单状态，吸引连接管收入实现增长 30%以上，同时口护吸痰管和

排泄物管理系统国内销售逐步打开，带动业务实现增长。（5）呼吸产品收

入 0.84 亿元，同比下降 4.32%。（6）血透产品收入 0.76 亿元，同比增长

10.49%。 

 

海外注册持续推进，品类拓展稳步进行 

2024 年，公司有 6 款新产品（一次性使用无菌导尿管、超声引导神

经阻滞麻醉穿刺针、一次性窗视包皮环切缝合器、一次性使用可视双腔喉

罩、可控弯曲输尿管鞘导管及附件、一次性使用喷射鼻咽通气异型导管）

获国内注册证，有 9 款新产品获得欧盟 MDR CE 认证，有 1 款新产品获

得美国 FDA 注册，有 54 款新产品获得德国注册登记证，有 8 款新产品获

得加拿大卫生部认证，2 款新产品获得沙特注册登记证。 

2024 年，公司完成了长期留置预防型输尿管支架、双向、四向可弯

控清石鞘、引导性球囊导管、可视单腔支气管插管、可视封堵器等产品的

预研，并将上述产品转入项目开发中。抗凝技术、高压球囊、载药技术等

均取得新的技术突破，进一步加速了新产品开发速度，在泌外拓展、消化

方向和呼吸介入方向实现了新的技术突破，未来将逐步助力公司产品线的

丰富和升级。 

 

毛利率同比下降，费用率小幅上升 

2024 年，公司的综合毛利率同比下降 1.36pct 至 44.53%。销售费用

率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 10.48%、8.61%、7.36%、
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0.14%，同比变动幅度分别为-0.94pct、-1.02pct、+0.52pct、-0.22pct。综合

影响下，公司整体净利率同比增加 0.40pct 至 15.14%。 

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 43.91%、11.14%、7.25%、9.87%、

-0.81%、12.54%，分别变动-3.08pct、-0.94pct、-2.94pct、+2.03pct、-1.35pct、

-0.29pct。 

 

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

17.49 亿/20.60 亿/24.58 亿元，同比增速分别为 16%/18%/19%；归母净利

润分别为 2.61 亿/3.19 亿/3.89 亿元；分别增长 19%/22%/22%；EPS 分别

为 0.89/1.09/1.33，按照 2025 年 5 月 7 日收盘价对应 2025 年 13 倍 PE。

维持“买入”评级。 

 

风险提示：贸易战下海外客户订单波动的风险，国内集采降价的风

险，新品研发进度不及预期的风险。 

◼ 盈利预测和财务指标 

 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,509  1,749  2,060  2,458  

营业收入增长率(%) 8.76% 15.88% 17.78% 19.32% 

归母净利（百万元） 219  261  319  389  

净利润增长率(%) 13.98% 19.07% 22.08% 21.98% 

摊薄每股收益（元） 0.75  0.89  1.09  1.33  

市盈率（PE） 15.97  13.17  10.79  8.85  

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 303  288  313  340  414   营业收入 1,388  1,509  1,749  2,060  2,458  

应收和预付款项 202  217  225  242  261   营业成本 751  837  965  1,132  1,346  

存货 143  169  183  212  253   营业税金及附加 16  16  17  21  27  

其他流动资产 169  213  264  317  370   销售费用 158  158  180  210  248  

流动资产合计 817  886  985  1,110  1,297   管理费用 134  130  149  175  209  

长期股权投资 110  109  109  109  109   财务费用 5  2  13  10  7  

投资性房地产 159  613  609  605  601   资产减值损失 -12  -9  -4  -2  0  

固定资产 481  486  486  494  509   投资收益 9  7  8  6  7  

在建工程 327  129  139  139  129   公允价值变动 0  1  0  0  0  

无形资产开发支出 168  182  185  188  191   营业利润 239  265  315  383  469  

长期待摊费用 25  22  21  20  19   其他非经营损益 -2  -2  -2  -1  -3  

其他非流动资产 1,336  1,301  1,374  1,497  1,682   利润总额 237  263  313  382  466  

资产总计 2,605  2,841  2,922  3,051  3,239   所得税 33  35  41  50  61  

短期借款 90  110  80  60  50   净利润 205  228  272  332  405  

应付和预收款项 160  219  242  283  337   少数股东损益 12  9  11  13  16  

长期借款 259  328  278  228  178   归母股东净利润 192  219  261  319  389  

其他负债 260  281  319  355  401         

负债合计 768  938  918  926  966   预测指标      

股本 293  293  293  293  293    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 651  645  645  645  645   毛利率 45.89% 44.53% 44.83% 45.05% 45.24% 

留存收益 905  960  1,049  1,158  1,290   销售净利率 13.87% 14.54% 14.94% 15.48% 15.83% 

归母公司股东权益 1,817  1,885  1,974  2,083  2,215   销售收入增长率 1.79% 8.76% 15.88% 17.78% 19.32% 

少数股东权益 20  18  29  42  58   EBIT 增长率 14.42% 10.52% 25.32% 20.19% 20.67% 

股东权益合计 1,837  1,903  2,003  2,125  2,273   净利润增长率 15.56% 13.98% 19.07% 22.08% 21.98% 

负债和股东权益 2,605  2,841  2,922  3,051  3,239   ROE 10.59% 11.64% 13.23% 15.31% 17.56% 

       ROA 7.39% 7.72% 8.94% 10.45% 12.01% 

现金流量表（百万）       ROIC 9.12% 9.45% 11.74% 13.82% 16.12% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.66  0.75  0.89  1.09  1.33  

经营性现金流 223  306  374  429  511   PE(X) 21.56  15.97  13.17  10.79  8.85  

投资性现金流 -324  -256  -82  -106  -107   PB(X) 2.30  1.86  1.74  1.65  1.55  

融资性现金流 12  -68  -266  -297  -330   PS(X) 3.01  2.32  1.97  1.67  1.40  

现金增加额 -89  -15  26  26  74   EV/EBITDA(X) 13.64  10.96  9.28  7.65  6.20  

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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