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证券研究报告·A 股公司简评 医疗器械 

短期业绩承压，看好新业务

新产品放量 

 

核心观点 

年报业绩符合预期，一季报收入符合预期，利润低于预期。24 年

国内医疗设备行业招投标放缓，渠道库存调整下公司国内业务承

压。展望 Q2 及全年，渠道库存调整影响预计短期仍将持续，但

在超声 80 系列、软镜 HD-650 等新品放量催化下，全年业绩有望

恢复性增长。中长期来看，公司在内镜行业市占率有望稳步提升，

引领内镜领域的国产替代进程，微创外科、心内科等领域新产品

有望陆续推出，为公司带来新的增长动力。 

事件 

公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报 

2024 年公司实现收入 20.14 亿元，同比-5.0%；归母净利润为 1. 42

亿元，同比-68.7%；扣非归母净利润 1.10 亿元，同比-75. 1%，基

本每股收益为 0.33 元/股。2025 年一季度公司实现收入 4. 30 亿

元，同比下降 10.29%；归母净利润 807 万元，同比下降 91. 94%；

扣非归母净利润 600 万元，同比下降 93.49%，基本每股收益为

0.02 元/股。 

简评 

24 年业绩符合预期，25Q1 收入符合预期，利润低于预期 

2024 年收入为 20.14 亿元，同比-5.0%；归母净利润为 1. 42

亿元，同比-68.7%；扣非归母净利润 1.10 亿元，同比-75. 1%。据

此计算，公司 24Q4 收入为 6.16 亿元，同比-5.6%；归母净利润为

0.33 亿元，同比-75.0%；扣非归母净利润 0.24 亿元，同比-80 .0%。

业绩符合预期，国内医疗设备行业招投标放缓及渠道库存水平波

动等因素导致公司国内业务承压，2024 年公司国内收入 10. 44 亿

元，同比-11.6%；国外收入 9.70 亿元，同比+3.3%。 

2025 年一季度公司实现收入 4.30 亿元，同比下降 10.29%；

归母净利润 807 万元，同比下降 91.94%；扣非归母净利润 600 万

元，同比下降 93.49%。收入端符合预期，尽管去年 12 月以来医

疗设备招标持续复苏，但受渠道库存调整影响，公司收入端仍有

所承压。利润端低于预期，主要由于 2024 年新增员工较多，导致

销售、研发费用同比增长明显，利润率大幅降低。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

5.12/3.27 7.87/9.06 -13.76/-21.37 

12 月最高/最低价（元）  43.47/25.11 

总股本（万股）  43,271.24 

流通 A 股（万股）  43,271.24 

总市值（亿元）  141.24 

流通市值（亿元）  141.24 

近 3 月日均成交量（万）  493.76 

主要股东   

陈志强  22.12% 
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超声、软镜均推出高端新品，微创外科及心血管业务持续发力 

2024 年公司彩超业务收入 11.83 亿元，同比-3.3%。2024 年公司推出高端全身机器 S80 及高端妇产机 P 80，

标志着公司在高端领域取得突破性进展，同年推出的高端便携 X11 和 E11 系列，填补了公司高端便携的空白，

整体性能及临床评价在同类型产品中处于领先地位。内窥镜及镜下治疗器具收入 7.95 亿元，同比-6.4%。在消化

内镜领域，目前在国内市场市占率排名第三，仅次于奥林巴斯和富士。2024 年推出 HD-580 系列高端内镜平台，

相较上一代 HD-550 大幅提升了图像质量和临床细节表现，已步入持续放量阶段；HD-650 已在国内获批上市，

能提供超高清图像画质和最丰富的 4K 视频传输接口。微创外科领域，4K 超高清多模态摄像系统、一体化软硬

镜摄像系统、各科电子软镜和智荟手术室顺利实现量产和销售装机，其性能表现得到临床用户的好评。心血管

介入领域，V15 推车式和 V20i 集成式血管内超声诊断设备上市，能够满足临床多样化的设备部署和操作需求。

V-reader 血管内超声诊断设备和 SonoSound 一次性血管内超声（IVUS）导管获得欧盟 MDR认证。 

展望 Q2 及全年，渠道库存调整影响预计短期仍将持续，全年业绩有望恢复性增长 

国内医疗设备招标需求自 24 年 12 月以来持续改善，但渠道库存调整导致收入增速低于招标增速。随着渠

道库存逐步降低，预计 Q2 收入、利润的同比增速相比 Q1 增速有望改善。下半年公司基数相对较低，全年收入

预计呈 “前低后高”节奏，全年来看，公司收入、利润有望实现恢复性增长。 

毛利率有所承压，销售、研发费用率提升显著 

2024 年公司销售毛利率 63.78%（-5.63pp），会计政策调整对毛利率有所影响，国内设备招标竞争加剧、部

分区域设备集采对毛利率也带来一定影响；销售费用率 28.45%（+3.72pp），管理费用率 6.81%（+0.75pp），研

发费用率 23.48%（+5.36pp），财务费用率-1.86%（+0.25pp），销售、研发费用率提升显著预计主要由于公司

2024 年新增销售、研发人员较多。经营活动产生的现金流量净额 3.07 亿元（-37.35%），主要系支付给职工以

及为职工支付的现金增加所致。应收账款周转天数 34.50 天，同比增加 2.84 天；存货周转天数 292.35 天，同比

增加 2.07 天，均基本保持稳定。 

25Q1 公司销售毛利率为 63.19%（- 6.21pp）；销售费用率 32.69%（+7.05pp），管理费用率 7.78%（+0.57pp），

研发费用率 29.24%（+8.03pp），财务费用率-4.14%（-0.78pp）。毛利率、费用率变化整体延续 2024 年趋势。

随着行业招标恢复、公司控制新增人员规模，预计全年维度净利率有望回升。经营活动产生的现金流量净额-2 .85

亿元（-899.07%），预计主要由于销售商品收到的现金减少，增加原材料备货等原因所致。存货周转天数 401 .79

天，同比增加 48.85 天，预计主要由于公司增加原材料备货。 

短期超声、内镜新品有望驱动收入增长，中长期在产品力提升和政策助推下市场份额有望持续提升 

短期来看，渠道库存预计对公司业绩仍有一定影响，但在超声 80 系列、软镜 HD-650 等新品放量催化下，

公司收入有望实现恢复性增长；中长期来看，公司在内镜行业市占率有望稳步提升，引领内镜领域的国产替代

进程，微创外科、心内科等领域新产品有望陆续推出，为公司带来新的增长动力。我们预计 2025-2027 年公司营

业收入为 23.94 亿元、27.45 亿元、31.29 亿元，同比增长 18.9%、14.7%、14.0%；归母净利润分别为 3.26 亿元、

4.54 亿元、5.60 亿元，同比增长 128.6%、39.6%、23.3%。以 2025 年 5 月 30 日收盘价（32.64 元）计算，2025-

2027 年 PE分别为 43、31、25 倍。维持买入评级。 

风险提示 
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1）行业竞争加剧风险：当前软镜领域竞争格局较好，若未来国产企业竞争加剧，可能导致公司市场份额提

升不及预期； 

2）海外市场风险：海外地缘政治冲突可能影响公司海外业绩增速，汇率波动可能对公司业绩产生影响； 

3）新产品研发风险：公司的新产品研发进度若低于预期，可能对公司未来增长带来不利影响； 

4）产品推广进度不及预期风险：公司近两年来获批新产品较多，若产品进院进度、临床接受程度不及预期，

可能对公司业绩带来不利影响； 

5）行业政策风险：医疗设备行业景气度主要与国家政策支持力度和医院采购资金是否充裕有关，部分国家

政策具有不可预见性，我们的盈利预测存在不达预期的风险。例如，是否有新建/扩建/改造/升级医院规划、医疗

设备以旧换新计划、医疗行业合规检查、检验检查结果互认等政策可能会影响医疗设备行业的采购需求。医院

采购医疗设备的来源主要国家和地方财政支持及医院自有资金，其中医院采购资金是否充裕受医保控费政策、

医疗服务价格改革等多重政策影响。医疗设备行业集采政策，可能会对相关厂商的产品出厂价、毛利率造成影

响。 

图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2,014 2,394 2,745 3,129 

    增长率(%) -5.0% 18.9% 14.7% 14.0% 

归属母公司股东净利润 142  326  454  560  

    增长率(%) -68.7% 128.6% 39.6% 23.3% 

每股收益(EPS) 0.33 0.75 1.05 1.29 

市盈率(P/E) 99 43 31 25 

资料来源：Wind，中信建投 注：收盘日期截至 2025 年 5 月 30 日  
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图表2： 财务预测 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债表（百万元）       

现金及现金等价物 1337  1775  1571  1561  1636  1589  

应收款项 217  186  238  262  301  343  

存货净额 514  531  653  678  746  824  

其他流动资产 21  75  69  65  74  85  

流动资产合计 2514  2625  2975  3010  3201  3286  

固定资产 557  674  887  1065  1131  1201  

无形资产及其他 169  165  156  149  143  137  

投资性房地产 304  307  296  296  296  296  

长期股权投资 0  0  0  0  0  0  

资产总计 3544  3771  4313  4521  4771  4919  

短期借款及交易性金融负债 192  38  279  530  704  757  

应付款项 231  186  332  298  328  362  

其他流动负债 326  344  473  463  510  576  

流动负债合计 749  569  1083  1290  1542  1696  

长期借款及应付债券 0  0  40  40  40  40  

其他长期负债 55  57  81  87  92  93  

长期负债合计 55  57  121  127  132  133  

负债合计 804  625  1205  1417  1673  1829  

少数股东权益 0  0  0  0  0  0  

股东权益 2740  3146  3108  3104  3098  3090  

负债和股东权益总计 3544  3771  4313  4521  4771  4919  

       

利润表（百万元）       

营业收入 1763  2120  2014  2394  2745  3129  

营业成本 584  649  729  814  908  1005  

营业税金及附加 15  24  19  24  28  31  

销售费用 423  524  573  602  662  761  

管理费用 427  513  610  652  720  820  

财务费用 (30) (45) (37) (13) (5) (1) 

投资收益 9  (13) 1  (1) (4) (2) 

资产减值及公允价值变动 (44) (51) (109) 0  0  0  

其他收入 74  84  110  0  0  0  

营业利润 382  475  122  314  429  512  

营业外净收支 (0) (1) (1) 0  0  0  

利润总额 382  474  120  314  429  512  

所得税费用 12  19  (22) (12) (26) (48) 

少数股东损益 0  0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 370  454  142  326  454  560  
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 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

       

现金流量表（百万元）       

净利润 370  454  142  326  454  560  

资产减值准备 (49) 5  53  (105) 1  1  

折旧摊销 36  50  67  83  105  117  

公允价值变动损失 44  51  109  0  0  0  

财务费用  (30) (45) (37) (13) (5) (1) 

营运资本变动 (95) (64) 196  (189) (33) (28) 

其它 49  (5) (53) 105  (1) (1) 

经营活动现金流 354  492  514  219  526  649  

资本开支 (44) (110) (210) (150) (165) (182) 

其它投资现金流 (275) 367  (386) 0  0  0  

投资活动现金流 (318) 257  (596) (150) (165) (182) 

权益性融资 11  3  31  0  0  0  

支付股利、利息 (58) (83) (144) (330) (461) (568) 

其它融资现金流 222  (148) 55  251  174  54  

融资活动现金流 32  (311) (122) (79) (286) (514) 

现金净变动 68  437  (204) (10) 75  (46) 

货币资金的期初余额  1269  1337  1775  1571  1561  1636  

货币资金的期末余额  1337  1775  1571  1561  1636  1589  

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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