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⚫ 公司是全球领先的医疗器械以及解决方案供应商，业绩持续稳健增长。2022 年公司
实现营业收入 303.66 亿元，同比增长 20.17%；归母净利润 96.07 亿元，同比增长
20.07%；扣非归母净利润 95.25 亿元，同比增长 21.33%，公司经营稳健、保持快
速增长趋势。2023 年一季度公司实现营业收入 83.64 亿元，同比增长 20.47%，实
现归母净利润 25.71 亿元，同比+22.14%，尽管 1 季度受到国内疫情扰动仍保持稳
健增长，整体业绩符合预期。从去年 12 月份至今年 2 月份，国内市场 ICU病房建
设显著提速，监护仪、呼吸机等重症所需设备紧急采购量大幅增加，同时其他常规
产品采购有所放缓，公司 Q1部分产能有所倾斜生命信息支持相关产品、以充分满
足下游需求；今年 2 月份以来，国内医院常规诊疗活动逐渐恢复，预计体外诊断、
医学影像及海外业务有望在后续季度实现反弹增长。 

⚫ 受国内新基建和海外高端客户群突破拉动，三大主营业务增长态势良好。2022 年全
年生命信息与支持业务实现营业收入 134.01 亿元，同比增长 20.15%，主要得益于
国内医疗新基建的开展和海外高端客户群的突破，维持了良好的增长态势，其中微
创外科增长超过 60%，硬镜系统增长超过 90%。体外诊断业务实现营业收入
102.56 亿元，同比+21.39%，其中化学发光增长近 30%，体外诊断试剂业务在国内
受疫情负面影响下、通过加大仪器和流水线装机，以及加速渗透海外中大样本量客
户，仍实现了快速增长。医学影像业务实现营业收入 64.64亿元，同比+19.14%，
其中超声增长超过 20%，主要得益于全新高端超声 R系列和全新中高端超声 I系列
迅速上量带来的海外内高端客户群持续突破。 

⚫ 从区域维度来看，国内引领成长，海外高端客户突破加速。国内业务受医疗新基建
和渠道下沉带动持续引领成长，公司目前产品覆盖国内近 11万家医疗机构和 99%

以上的三甲医院，产品渗透率进一步提升。2022 年全年公司国内业务保持快速增长
趋势，实现收入 186.67 亿元，增速为 22.3%。在国际业务方面，公司长期进行市场
耕耘和品牌建设，监护仪、麻醉机、呼吸机、血球 2022 年全球市占率已实现市场前
三的地位，并抓住机遇不断实现海外空白高端客户群突破，其中体外诊断领域突破
了接近 300 家全新高端客户，并有超过 120 家已有高端客户实现了更多产品的横向
突破，其中包括近 70 家第三方连锁实验室、开启批量突破元年。 

 

 

⚫ 根据 2022 年报调整收入假设，我们预测公司 2023-2025 年每股收益分别为
9.68/11.71/14.09（原 23-24 预测为 9.82/11.95）元，根据可比公司估值、给予公司
2023 年 45 倍 PE估值，对应目标价为 435.60 元，维持买入评级。 

风险提示 
产品销售不及预期、集采政策超预期、疫情反复对公司产生不利影响等风险。 

 

 
 
 
 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 25,270 30,366 36,804 44,480 53,884 

  同比增长(%) 20.2% 20.2% 21.2% 20.9% 21.1% 

营业利润(百万元) 9,066 10,991 13,278 16,108 19,396 

  同比增长(%) 21.6% 21.2% 20.8% 21.3% 20.4% 

归属母公司净利润(百万元) 8,002 9,607 11,741 14,198 17,083 

  同比增长(%) 20.2% 20.1% 22.2% 20.9% 20.3% 

每股收益（元） 6.60 7.92 9.68 11.71 14.09 

毛利率(%) 65.0% 64.2% 64.5% 64.5% 64.4% 

净利率(%) 31.7% 31.6% 31.9% 31.9% 31.7% 

净资产收益率(%) 31.9% 32.6% 30.6% 28.4% 27.7% 

市盈率 47.3 39.4 32.2 26.6 22.1 

市净率 14.0 11.8 8.4 6.9 5.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表（2023 年 4 月 28 日收盘价） 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 
 

   2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

安图生物 603658 57.23  2.46  3.08  3.83  23.31  18.58  14.95  

开立医疗 300633 54.70  1.15  1.49  1.92  47.67  36.82  28.56  

恒瑞医药 600276 48.65  0.75  0.91  1.10  65.04  53.63  44.06  

爱尔眼科 300015 29.46  0.50  0.65  0.82  59.06  45.22  36.02  

康龙化成 300759 48.96  1.83  2.47  3.26  26.81  19.82  15.04  

 最大值      65.04  53.63  44.06  

 最小值     23.31  18.58  14.95  

 平均数     44.38  34.81  27.73  

 调整后平均    

 
45 34 27 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 15,361 23,186 33,855 43,466 55,945  营业收入 25,270 30,366 36,804 44,480 53,884 

应收票据、账款及款项融资 1,790 2,661 2,842 3,495 4,372  营业成本 8,843 10,885 13,067 15,810 19,171 

预付账款 238 289 352 423 514  营业税金及附加 282 348 405 498 605 

存货 3,565 4,025 5,460 6,275 7,570  销售费用 3,999 4,802 5,717 6,890 8,346 

其他 380 445 449 487 537  管理费用及研发费用 3,630 4,243 5,053 6,091 7,379 

流动资产合计 21,335 30,606 42,959 54,146 68,938  财务费用 (86) (451) (281) (384) (497) 

长期股权投资 26 61 60 49 57  资产、信用减值损失 126 108 112 38 52 

固定资产 3,772 4,261 5,241 6,109 6,831  公允价值变动收益 10 (21) 0 0 0 

在建工程 1,126 1,803 1,691 1,512 1,338  投资净收益 1 (5) 1 1 1 

无形资产 2,061 1,977 2,040 2,071 2,068  其他 579 586 547 569 566 

其他 9,783 8,038 7,717 7,811 7,761  营业利润 9,066 10,991 13,278 16,108 19,396 

非流动资产合计 16,768 16,139 16,751 17,552 18,054  营业外收入 23 35 37 32 35 

资产总计 38,103 46,745 59,709 71,699 86,992  营业外支出 72 72 72 72 72 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 9,017 10,954 13,244 16,068 19,359 

应付票据及应付账款 2,281 2,291 2,927 3,649 4,251  所得税 1,013 1,343 1,499 1,865 2,271 

其他 6,348 9,479 8,953 9,884 11,560  净利润 8,004 9,611 11,745 14,203 17,088 

流动负债合计 8,629 11,770 11,880 13,532 15,811  少数股东损益 2 4 4 5 6 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 8,002 9,607 11,741 14,198 17,083 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 6.60 7.92 9.68 11.71 14.09 

其他 2,506 2,976 2,976 2,976 2,976        

非流动负债合计 2,506 2,976 2,976 2,976 2,976  主要财务比率      

负债合计 11,135 14,746 14,857 16,509 18,787   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 15 18 22 27 33  成长能力      

实收资本（或股本） 1,216 1,212 1,212 1,212 1,212  营业收入 20.2% 20.2% 21.2% 20.9% 21.1% 

资本公积 7,153 6,509 7,509 7,509 7,509  营业利润 21.6% 21.2% 20.8% 21.3% 20.4% 

留存收益 18,994 24,369 36,110 46,442 59,451  归属于母公司净利润 20.2% 20.1% 22.2% 20.9% 20.3% 

其他 (410) (109) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 26,968 31,999 44,853 55,190 68,205  毛利率 65.0% 64.2% 64.5% 64.5% 64.4% 

负债和股东权益总计 38,103 46,745 59,709 71,699 86,992  净利率 31.7% 31.6% 31.9% 31.9% 31.7% 

       ROE 31.9% 32.6% 30.6% 28.4% 27.7% 

现金流量表       ROIC 31.7% 31.3% 29.9% 27.8% 27.0% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 8,004 9,611 11,745 14,203 17,088  资产负债率 29.2% 31.5% 24.9% 23.0% 21.6% 

折旧摊销 521 (1,478) 296 411 519  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (86) (451) (281) (384) (497)  流动比率 2.47 2.60 3.62 4.00 4.36 

投资损失 (1) 5 (1) (1) (1)  速动比率 2.03 2.25 3.15 3.53 3.87 

营运资金变动 (273) 1,891 (1,551) 85 (70)  营运能力      

其它 833 2,564 221 38 52  应收账款周转率 15.9 13.7 13.4 14.3 13.8 

经营活动现金流 8,999 12,141 10,429 14,352 17,092  存货周转率 2.4 2.8 2.7 2.6 2.7 

资本支出 (1,988) 1,013 (1,263) (1,118) (1,050)  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 15 (33) (6) 15 (8)  每股指标（元）      

其他 (2,839) (4,200) 235 (65) 21  每股收益 6.60 7.92 9.68 11.71 14.09 

投资活动现金流 (4,812) (3,220) (1,034) (1,168) (1,037)  每股经营现金流 7.40 10.01 8.60 11.84 14.10 

债权融资 85 12 (6) (91) 0  每股净资产 22.23 26.38 36.98 45.50 56.23 

股权融资 (1,000) (647) 1,000 0 0  估值比率      

其他 (3,690) (4,559) 281 (3,482) (3,576)  市盈率 47.3 39.4 32.2 26.6 22.1 

筹资活动现金流 (4,605) (5,194) 1,275 (3,573) (3,576)  市净率 14.0 11.8 8.4 6.9 5.5 

汇率变动影响 (171) 114 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 37.3 39.1 26.7 22.0 18.2 

现金净增加额 (590) 3,841 10,669 9,611 12,479  EV/EBIT 39.5 33.6 27.3 22.5 18.7 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 
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票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 
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定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 

 



 

 

HeadertTabl e_Discl ai mer  免责声明 

 

本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体
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适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 

 

HeadertTabl e_Address  

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318号东方国际金融广场 26楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

Tabl e_Disclai mer 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


