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证券研究报告·A 股公司动态  医疗器械 

季度业绩持续改善，全年 ODM 业

务订单有望稳定交付  

 

核心观点 

2024 年业绩符合预期，25Q1 业绩超预期。2024 年前三季度

业绩承压，主要受美国客户去库存影响，随着史赛克库存水平降

到低位，公司 24Q4 和 25Q1 发货规模显著增长。展望 Q2 和下半

年，公司订单有望保持稳定交付状态；同时，公司跟史赛克在新

镜种和下一代内窥镜系统上的合作或进一步加深。在整机业务方

面，随着公司持续加大国内市场和品牌推广力度、完善营销网络

体系，市场份额和收入有望进一步提升。此外，关税短期可能会

对公司毛利率以及净利率产生一定影响，目前公司绝大部分成品

已经实现在美国工厂和泰国工厂生产和发货，公司内部可以通过

协调境内和境外工厂的生产分工降低关税的影响。 

事件 

公司发布 2024 年年报和 2025 年一季报 

公司 2024 年营收、归母净利润和扣非归母净利润分别为 4.43

亿元、1.35 亿元和 1.29 亿元，分别同比下降 5.90%、7.11%和 5.26%。

基本每股收益为 1.12 元/股。2024 年利润分配预案为：拟向全体

股东每 10 股派发现金红利 6.00 元（含税）。 

2025Q1 营收、归母净利润和扣非归母净利润分别为 1.47 亿

元、0.47 亿元和 0.46 亿元，分别同比增长 24.86%、21.45%和

26.89%。基本每股收益为 0.39 元/股。 

简评 

24 年业绩符合预期，25Q1 业绩超预期 

公司 2024 年营收、归母净利润和扣非归母净利润分别为 4.43

亿元（-5.90%）、1.35 亿元（-7.11%）和 1.29 亿元（-5.26%），业

绩符合预期。受美国客户去库存影响，公司 2024 年前三季度海

外营收下降明显，第四季度随着客户库存降到低位，发货相比  

2023 年同期大幅增长。24Q4 单季度业绩改善显著，营收、归母

净利润和扣非归母净利润分别为 1.24 亿元（+31.59%）、0.38 亿元

（+37.92%）和 0.40 亿元（+57.44%）。 

公司 2025Q1 营收、归母净利润和扣非归母净利润分别为 1.47

亿元（+24.86%）、0.47 亿元（+21.45%）和 0.46 亿元（+26.89%），

业绩超预期。随着美国客户库存进一步降低，2025 年一季度公司

发货规模大幅增长，2025Q1 发货同比 2024Q1 和环比 2024Q4 的

增幅均在 40%以上。 
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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 

16.77/15.49 1.38/1.01 6.24/-4.69 

12 月最高/最低价（元）  43.47/25.73 

总股本（万股）  11,987.70 

流通 A 股（万股）  11,987.70 

总市值（亿元）  49.41 

流通市值（亿元）  49.41 

近 3 月日均成交量（万）  126.54 

主要股东   

青岛普奥达企业管理服务有限公司  12.68%  

股价表现  
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分业务来看，2024 年公司医用内窥镜器械收入为 3.45 亿元（-7.04%），占主营业务收入比重为 78.34%；光

学业务收入为 9543 万元（-1.80%），占主营业务收入比重为 21.66%。分销售模式来看，2024 年 ODM 业务收入

2.81 亿元，占比 63.81%；OEM 业务收入为 0.94 亿元，占比 21.39%；自主品牌产品收入为 0.65 亿元，占比 14.80%。

受国内医疗行业合规要求提升的影响，2024 年公司自主品牌销售虽同比略有增长，但自主品牌中整机产品销售

同比增长 2276.71 万元，同比增长显著，整机产品在国内市场销售获得快速增长，主要得益于公司积极开拓国

内市场，完善营销网络体系，提升品牌影响力。分地区来看，2024 年公司国内收入为 1.35 亿元（-4.70%），国

外收入为 3.06 亿元（-6.50%）。 

展望 Q2 及下半年，ODM业务订单有望稳定交付，海外产能布局有望降低关税影响 

截至 2024 年末，美国大客户史赛克未完成的在手订单共计 3.60 亿元。展望 Q2 以及下半年，预计公司订单

有望保持稳定交付状态。公司跟史赛克的合作进一步加深，开发的新型 4mm 宫腔镜已实现量产上市，2.9mm 膀

胱镜、3mm 小儿腹腔镜等新产品预计很快会量产上市，同时与美国客户正在开展下一代系统的协助研发。在整

机业务方面，随着公司持续加大国内市场和品牌推广力度、完善营销网络体系，市场份额和收入有望进一步提

升。此外，关税短期可能会对公司毛利率以及净利率产生一定影响，目前公司绝大部分成品已经实现在美国工

厂和泰国工厂生产和发货，公司内部可以通过协调境内和境外工厂的生产分工降低关税的影响。 

毛利率维持较高水平，营销和研发投入持续加大 

公司 2024 年毛利率为 64.51%，同比增长 0.79 个百分点。销售费用率为 5.80%，同比增长 1.96 个百分点，

主要由于公司积极开拓国内市场，完善营销网络体系，提升品牌影响力，业务宣传费、差旅费、业务招待费等

支出增加；管理费用率为 11.79%，同比增长 0.47 个百分点，管理费用同比下降 2.00%，主要由于股份支付费用、

修理费用减少；财务费用率为-2.00%，同比下降 0.97 个百分点，主要由于汇兑收益增加；研发费用率为 12.23%，

同比下降 1.77 个百分点，研发费用同比下降 17.83%，主要由于股份支付费用减少，剔除股份支付费用影响后，

研发投入同比有所增加。2024 年经营性现金流净额为 1.12 亿元，同比下降 28.96%，主要由于公司第四季度销

售规模大幅提升，尚在信用期内的应收账款增加，销售回款同比减少，叠加研发投入、市场推广以及海外子公

司建设投入增加的影响。存货周转天数为 409.65 天，同比增加 83.83 天，预计主要由于公司为应对供应链长周

期、供方风险以及复杂多变的外部环境，增加了物料储备。应收账款周转天数为 82.67 天，同比增加 6.79 天。

其他财务指标基本正常。 

2025年第一季度，公司毛利率为 64.98%，同比增加 0.48个百分点。公司费用管控良好，销售费用率为 6.19%，

同比增加 2.49 个百分点；研发费用率为 10.61%，同比下降 2.09 个百分点，研发费用同比增长 4.30%；管理费用

率为 8.46%，同比下降 1.19 个百分点；财务费用率为 0.003%，同比增加 1.77 个百分点。经营活动产生的现金流

净额为 0.64 亿元，同比增长 61.66%，主要由于随着销售规模增长，销售回款相应增加；公司整体回款及时率高，

现金盈利能力强，现金流稳健。应收账款周转天数为 66.40 天，同比增加 2.45 天，基本维持稳定。其他财务指

标基本正常。 

深耕医用光学二十载，三大业绩增长引擎齐发力 

公司是国内领先的荧光硬镜上游厂商。短中期来看，公司订单有望保持稳定交付状态；同时，公司跟史赛

克在新镜种和下一代内窥镜系统开发上的合作或进一步加深，未来随着合作镜体种类的持续丰富和新一代产品

的上市，ODM 业务有望维持稳健增长；此外，公司自主整机品牌逐步发力，光学业务不断推出新产品、拓展新
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客户，均有望增厚公司业绩。长期来看，公司光学技术优势显著，业务延展性较强，未来通过持续拓展新客户

和新应用领域，有望打开成长天花板。我们预计 2025-2027 年公司营收分别为 5.52 亿元、6.71 亿元和 8.08 亿元，

分别同比增长 25%、22%和 20%，归母净利润分别为 1.80 亿元、2.18 亿元和 2.61 亿元，分别同比增长 33%、21%

和 20%。维持“买入”评级。 

风险提示 

公司面临的外部环境因素不确定性较大，存在我们给的盈利预测达不到的风险；美国加征关税带来的风险

（公司大客户位于美国，对其销售额占公司营业收入的比例接近 60%。从 2025 年年初开始，美国政府几次对进

口美国的产品宣布加征关税，4 月初宣布对所有贸易伙伴征收“对等关税”。多轮关税叠加可能对公司向美国客

户供货产生不利影响）；国际贸易环境多变对公司海外销售可能影响较大的风险；新订单签订进度不及预期的风

险；史赛克新品推广不及预期的风险；公司研发投入大、未来研发成果不确定的风险；国内市场拓展存在不确

定性的风险；汇率波动的风险：整机业务受国内医疗行业合规要求提升等行业政策因素影响的风险以及市场推

广和销售不及预期的风险；公司经营规模扩大带来的管理风险；海外工厂运营不及预期的风险。 

图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 443 552 671 808 

    增长率(%) -6% 25% 22% 20% 

归属母公司股东净利润 135 180 218 261 

    增长率(%) -75 33% 21% 20% 

每股收益(元/股) 1.12 1.50 1.82 2.18 

市盈率(P/E) 36 27 23 19 

资料来源：Wind，中信建投  收盘日期截至 2025年 6月 10日  
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图表2： 财务预测 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债表（百万元）      

流动资产 905 851 1,046 1,273 1,533 

  现金 592 524 676 815 976 

  应收账款 94 130 142 174 213 

  其他应收款 1 1 1 1 2 

  预付账款 3 4 5 7 8 

  存货 171 187 214 268 324 

  其他流动资产 43 6 7 8 10 

非流动资产 490 609 520 431 344 

  长期投资 14 54 46 38 30 

  固定资产 399 472 399 326 252 

  无形资产 31 29 24 20 15 

  其他非流动资产 47 54 51 48 47 

资产总计 1,395 1,460 1,566 1,704 1,877 

流动负债 85 139 154 185 229 

  短期借款 0 0 0 0 0 

  应付账款 40 54 62 75 92 

  其他流动负债 45 85 92 109 136 

非流动负债 17 16 15 15 14 

  长期借款 4 1 1 0 0 

  其他非流动负债 13 15 15 15 15 

负债合计 102 155 169 199 243 

 少数股东权益 0 2 -1 -3 -7 

  股本 122 121 121 121 121 

  资本公积 656 589 589 589 589 

  留存收益 515 594 688 799 932 

归属母公司股东权益 1,293 1,303 1,397 1,508 1,641 

负债和股东权益 1,395 1,460 1,566 1,704 1,877 

      

利润表（百万元）      

营业收入 471 443 552 671 808 

营业成本 171 157 202 245 295 

营业税金及附加 6 5 7 8 10 

营业费用 18 26 23 28 34 

管理费用 53 52 58 70 85 

研发费用 66 54 66 81 97 

财务费用 -5 -9 -2 -3 -3 

资产减值损失 -5 -5 -3 -3 -4 

信用减值损失 1 -1 -1 -1 -1 
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 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

其他收益 7 6 7 7 7 

公允价值变动收益 1 0 0 0 0 

投资净收益 -4 -5 -1 -1 -1 

资产处置收益 0 0 0 0 0 

营业利润 161 153 201 243 292 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 160 152 200 243 291 

所得税 18 19 23 28 34 

净利润 142 134 177 215 258 

少数股东损益 -4 -2 -2 -3 -4 

归属母公司净利润 146 135 180 218 261 

      

现金流量表（百万元）      

经营活动现金流 158 112 231 238 281 

  净利润 142 134 177 215 258 

  折旧摊销 24 29 81 81 79 

  财务费用 -5 -9 -2 -3 -3 

  投资损失 4 5 1 1 1 

营运资金变动 -26 -53 -27 -57 -55 

  其他经营现金流 19 6 1 1 1 

投资活动现金流 -93 -93 6 6 6 

  资本支出 45 75 0 0 0 

  长期投资 -42 -23 0 0 0 

  其他投资现金流 -95 -144 6 6 6 

筹资活动现金流 -110 -89 -85 -105 -126 

  短期借款 0 0 0 0 0 

  长期借款 2 -2 -1 -1 -1 

  其他筹资现金流 -112 -87 -84 -104 -126 

现金净增加额 -44 -68 152 139 161 

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从
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2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、
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名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 
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蓝皮书》编委。团队负责研究医疗器械与医疗服务各细分赛道的发展趋势和投资机遇，

团队成员的医疗产业资源丰富。 
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法国巴黎高科金融专业硕士，南京大学生物学学士。3 年卖方工作经验，2021 年 11 月
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评级说明  
 

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 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 
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