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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 34.15 元

总市值/流通市值 14777/14777 百万元

52周最高价/最低价 43.06/25.04 元

近 3 个月日均成交额 172.55 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

《开立医疗（300633.SZ）-业绩短期承压，高端新品放量可期》

——2025-04-21

《开立医疗（300633.SZ）-24Q3 利润端出现亏损，期待招标恢复

带动业绩增长》 ——2024-11-03

《开立医疗（300633.SZ）——2024 年中报点评：业绩短期承压，

研发、销售保持高强度投入》 ——2024-09-11

《开立医疗（300633.SZ）-超声和软镜行业领军者，多产线布局

厚积薄发》 ——2024-07-18

《开立医疗（300633.SZ）-超声和软镜行业领军者，多产线布局

厚积薄发 超声+软镜行业领军者，布局新业务成长可期》—

—2024-07-17

营收略有下滑，利润端承压，25Q2业绩环比改善。2025年上半年公司实现

营收9.64亿元（-4.78%），归母净利润0.47亿元（-72.43%），扣非归母

净利润0.40亿元（-74.26%）。2025上半年终端招投标市场回暖显著，但由

于渠道尚在消化前期库存，业绩仍承压，净利润下滑幅度超过收入，主要与

新产品线投入较大有关。25Q2单季营收5.34亿元（+0.17%），归母净利润

0.39亿元（-44.65%），扣非归母净利润0.34亿元（-46.00%），25Q2收入

环比下滑幅度缩窄，利润端显著改善。

国内业务有所下滑，海外业务基本持平。分业务看，2025 年上半年超声业

务实现收入 5.5 亿元，同比下滑 9.87%；内窥镜及镜下治疗器具实现收

入 3.88 亿元，同比基本持平。分地区看，2025 年上半年国内业务实现

收入 4.95 亿元，同比下滑 9.17%；国外业务实现收入 4.69 亿元，同比

基本持平。

毛利率下降，费用率提升。2025 上半年公司毛利率 62.08%（-5.34pp），

主要受集采、新业务初期规模效应不足等因素影响。销售费用率 31.63%

（+3.26pp），管理费用率 7.11%（+0.91pp），研发费用率 25.31%

（+4.36pp），财务费用率-3.64%（-0.77pp），四费率 60.42%（+7.76pp），

其中销售、研发费用率提升明显，主要系公司持续保持高强度投入，引

进各类研发、销售人才，进一步加强公司市场竞争力建设。

大力研发创新，多领域产品推陈出新。2025 年是公司的“产品大年”，高

端新品密集推出。全新 iEndo 系列 4K 智慧内镜平台 HD-650 已上市，临

床反馈积极。高端超声 S80/P80 平台、4K 三维荧光腔镜 SV-M4K200 等产

品将持续优化产品结构，为未来业绩增长奠定坚实基础。

投资建议：维持盈利预测，预计 2025-2027 年营收 23.4/26.9/30.9 亿元，

同比增速 16%/15%/15%，归母净利润 3.1/4.0/4.8 亿元，同比增速

120%/27%/22%，当前股价对应 PE=47/37/31x，维持“优于大市”评级。

风险提示：研发失败风险；汇率波动风险；新品放量不及预期风险；竞争加

剧风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,120 2,014 2,335 2,694 3,089

(+/-%) 20.3% -5.0% 16.0% 15.4% 14.7%

归母净利润(百万元) 454 142 313 397 483

(+/-%) 22.9% -68.7% 119.7% 27.0% 21.5%

每股收益（元） 1.06 0.33 0.72 0.92 1.12

EBIT Margin 19.4% 4.1% 7.9% 10.0% 12.5%

净资产收益率（ROE） 14.4% 4.6% 9.5% 11.5% 13.3%

市盈率（PE） 32.4 103.8 47.2 37.2 30.6

EV/EBITDA 33.3 107.0 60.0 43.0 32.3

市净率（PB） 4.67 4.75 4.51 4.27 4.08

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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营收略有下滑，利润端承压，25Q2业绩环比改善。2025年上半年公司实现营收9.64

亿元（-4.78%），归母净利润0.47亿元（-72.43%），扣非归母净利润0.40亿元（-74.26%）。

2025上半年终端招投标市场回暖显著，但由于渠道尚在消化前期库存，业绩仍承压，

净利润下滑幅度超过收入，主要与新产品线投入较大有关。25Q2单季营收5.34亿元

（+0.17%），归母净利润0.39亿元（-44.65%），扣非归母净利润0.34亿元（-46.00%），

25Q2收入环比下滑幅度缩窄，利润端显著改善。

图1：开立医疗营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：开立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：开立医疗归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：开立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

国内业务有所下滑，海外业务基本持平。分业务看，2025 年上半年超声业务实现

收入 5.5 亿元，同比下滑 9.87%；内窥镜及镜下治疗器具实现收入 3.88 亿元，同

比基本持平。分地区看，2025 年上半年国内业务实现收入 4.95 亿元，同比下滑

9.17%；国外业务实现收入 4.69 亿元，同比基本持平。
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图5：开立医疗超声、内镜业务收入（亿元）及增速 图6：开立医疗海内外业务收入（亿元）及增速

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

毛利率下降，费用率提升。2025 上半年公司毛利率 62.08%（-5.34pp），主要受

集采、新业务初期规模效应不足等因素影响。销售费用率 31.63%（+3.26pp），

管理费用率 7.11%（+0.91pp），研发费用率 25.31%（+4.36pp），财务费用率-3.64%

（-0.77pp），四费率 60.42%（+7.76pp），其中销售、研发费用率提升明显，主

要系公司持续保持高强度投入，引进各类研发、销售人才，进一步加强公司市场

竞争力建设。

图7：开立医疗费用率情况（%） 图8：开立医疗利润率情况（%）

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

大力研发创新，多领域产品推陈出新。2025 年是公司的“产品大年”，高端新品

密集推出。全新 iEndo 系列 4K 智慧内镜平台 HD-650 已上市，临床反馈积极。高

端超声 S80/P80 平台、4K 三维荧光腔镜 SV-M4K200 等产品将持续优化产品结构，

为未来业绩增长奠定坚实基础。

投资建议：维持盈利预测，预计 2025-2027 年营收 23.4/26.9/30.9 亿元，同比增

速 16%/15%/15%，归母净利润 3.1/4.0/4.8 亿元，同比增速 120%/27%/22%，当前

股价对应 PE=47/37/31x，维持“优于大市”评级。
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表1：可比公司估值表

公司代码 公司名称
25/8/25 总市值 EPS PE ROE PEG 投资

股价 (亿元) 24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 24A 25E 评级

300633.SZ 开立医疗 34.15 148 0.33 0.72 0.92 1.12 103.77 47.23 37.19 30.60 4.58% 0.94 优于大市

300760.SZ 迈瑞医疗 245.50 2977 9.62 10.24 11.63 13.35 25.51 23.98 21.11 18.39 32.54% 2.08 优于大市

688212.SH 澳华内镜 50.39 68 0.16 0.40 0.73 0.92 322.94 125.66 69.24 54.72 1.54% 1.56 优于大市

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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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 1775 1571 1800 1901 2091 营业收入 2120 2014 2335 2694 3089

应收款项 186 238 256 283 342 营业成本 649 729 875 1034 1185

存货净额 531 653 728 847 985 营业税金及附加 24 19 21 24 28

其他流动资产 75 69 63 87 96 销售费用 524 573 613 673 741

流动资产合计 2625 2975 3292 3562 3959 管理费用 128 137 142 154 161

固定资产 674 887 964 1109 1274 研发费用 384 473 506 539 587

无形资产及其他 165 156 149 143 137 财务费用 (45) (37) (12) (13) 15

投资性房地产 307 296 296 296 296 投资收益 (13) 1 10 10 10

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 51 116 0 0 0

资产总计 3771 4313 4701 5110 5665 其他收入 (403) (588) (380) (413) (461)

短期借款及交易性金融

负债 38 279 500 605 816 营业利润 475 122 326 418 508

应付款项 186 332 320 369 455 营业外净收支 (1) (1) 0 0 0

其他流动负债 344 473 475 540 626 利润总额 474 120 326 418 508

流动负债合计 569 1083 1295 1513 1897 所得税费用 19 (22) 13 21 25

长期借款及应付债券 0 40 40 40 40 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 57 81 87 97 111 归属于母公司净利润 454 142 313 397 483

长期负债合计 57 121 127 137 151 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 625 1205 1421 1651 2047 净利润 454 142 313 397 483

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 5 53 91 33 37

股东权益 3146 3108 3280 3459 3618 折旧摊销 50 67 86 113 133

负债和股东权益总计 3771 4313 4701 5110 5665 公允价值变动损失 (51) (116) 0 0 0

财务费用 (45) (37) (12) (13) 15

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (64) 196 (1) (12) 15

每股收益 1.06 0.33 0.72 0.92 1.12 其它 (5) (53) (91) (33) (37)

每股红利 0.19 0.33 0.33 0.50 0.75 经营活动现金流 389 289 397 499 631

每股净资产 7.31 7.18 7.58 7.99 8.36 资本开支 0 (436) (248) (285) (328)

ROIC 15.88% 5.15% 6% 8% 9% 其它投资现金流 367 (386) 0 0 0

ROE 14.45% 4.58% 10% 11% 13% 投资活动现金流 367 (822) (248) (285) (328)

毛利率 69% 64% 63% 62% 62% 权益性融资 3 31 0 0 0

EBIT Margin 19% 4% 8% 10% 13% 负债净变化 0 40 0 0 0

EBITDA Margin 22% 7% 12% 14% 17% 支付股利、利息 (83) (144) (141) (218) (324)

收入增长 20% -5% 16% 15% 15% 其它融资现金流 (156) 507 221 105 211

净利润增长率 23% -69% 120% 27% 22% 融资活动现金流 (318) 330 80 (113) (113)

资产负债率 17% 28% 30% 32% 36% 现金净变动 437 (204) 229 100 190

股息率 0.6% 1.0% 1.0% 1.5% 2.2% 货币资金的期初余额 1337 1775 1571 1800 1901

P/E 32.4 103.8 47.2 37.2 30.6 货币资金的期末余额 1775 1571 1800 1901 2091

P/B 4.7 4.8 4.5 4.3 4.1 企业自由现金流 0 (76) 13 71 188

EV/EBITDA 33.3 107.0 60.0 43.0 32.3 权益自由现金流 0 471 256 195 414

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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