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    核心观点 
  

 事件：近日，公司发布 2022 年中报，营业收入 4.49 亿元（+15.92%），归

母净利润 3255 万元（-22.93%），扣非净利润 3315 万元（-13.46%）。

还原股份摊销费用 1673 万元后，实际经营业绩 4988万元（+23.67%）。 

 业绩符合预期，上半年是投入时，下半年效益将显现。公司年初时增加员工数

量较多，加之疫情与汇兑等影响，上半年增速略慢。公司药品业务整体实现营

收 1.58 亿元（+11.26%），其中来自电商渠道的收入同比增长 38.83%；器

械实现营收 3832 万欧元（+27.65%），实现净利润 605 万欧元（+37.27%），

增速新上一个大台阶。此前，器械从 2017 年的 4.94 亿元到 2021 年的 5.46

亿元，四年 CAGR 仅为 2.53%。今年二季度末 FibroScan 进入美国内分泌

诊疗指南后，临床和医技科室将加速配置 FibroScan，将迎来新一轮高成长。 

 FibroScan 的质变是从检测纤维化到增加了脂肪肝定量（CAP 值）功能。早

期 FibroScan 主要用于肝纤维化检查，而增加了 CAP 功能后，标志其在脂肪

肝诊断领域的重大突破。在 CAP 功能引入之前，FibroScan 主要应用于肝病

科，进入肝病科就诊的一般已经是问题很严重的肝病了，比如严重病毒性肝炎、

肝硬化与腹水、急性酒精肝与肝癌等，这部分人群很大部分是前期脂肪肝慢慢

进展而来的。肝病科室数量不到内分泌科 10%的科室，应用受限。内分泌科主

要治疗糖尿病与肥胖（全球 100个成年人中，就有 20～30个脂肪肝患者；肥

胖症患者的脂肪肝患病率，高达 60%～90%），糖尿病与肥胖也紧密相关，所

以脂肪肝患者初始主要就诊科室是内分泌科，而不是肝病科。FibroScan 的脂

肪定量与纤维化诊断，是最接近于金标准肝穿刺的方法，而其经济廉价性使诊

断费用仅为核磁方法的五分之一左右，适合临床科室普及。FibroScan 将大大

提高内分泌科对脂肪肝的认知程度，与治疗药物一起创造一个新的大蓝海医疗

细分赛道。 

 我们认为 FibroScan 已经进入高成长阶段，未来三年将成为美欧内分泌科的

标配工具，如果期间有新药研发成功将加速这个过程的实现。FibroScan 在美

欧日韩等发达国家，具有垄断地位。第一，瞬时弹性成像方法学专利受到保护；

第二，Echosens 也是一个医疗数据公司，只有具有海量的临床数据，才能使

得算法越来越接近于患者真实情况，这是其他公司设备不具备的。所以，美国

内分泌医师学会（AACE）和美国肝病研究学会（AASLD）联合发布的《非酒

精性脂肪性肝病在初级保健和内分泌临床环境中诊断和管理的临床实践指

南》，强调了 FibroScan 解决方案在非酒精性脂肪性肝病（NAFLD）患者全

程管理中的重要作用。注意，是 Echosens 公司的 FibroScan，而不是瞬时

弹性成像方法学进入了指南。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2022-2024 年营收分别为

11.50/14.38/17.68 亿元，分别同比 28%/25%/23%；归母净利润分别为

1.53/2.52/3.49 亿元，分别同比 60.17%/64.70%/38.70%；EPS 分别为
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0.58/0.96/1.33 元，对应PE 分别为 34/20/15 倍，维持“买入”的投资评级。 

 风险提示：FibroScan 海外销售不及预期、NASH 用药研发风险导致的间接

影响、复方鳖甲软肝片销售不及预期、疫情发展的不确定性风险等。 

 

盈利预测:  
[Table_Forcast1]    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 808 898 1150 1438 1768 

收入增长率（%） -2.91 11.26 28.00 25.00 23.00 

归母净利润（百万元） 62 95 153 252 349 

净利润增长率（%） 42.69 54.22 60.17 64.70 38.70 

EPS（元/股） 0.24 0.37 0.58 0.96 1.33 

PE 33.79 39.99 33.63 20.42 14.72 

ROE（%） 4.58 6.28 9.14 13.09 15.36 

PB 1.59 2.54 3.07 2.67 2.26 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测 
[Table_Finance2] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 808 898 1150 1438 1768  成长性      

减:营业成本 223 239 306 383 471  营业收入增长率 -3% 11% 28% 25% 23% 

 营业税费 11 12 0 0 0  营业利润增长率 -6% 58% 32% 53% 32% 

   销售费用 206 237 297 331 389  净利润增长率 43% 54% 60% 65% 39% 

   管理费用 155 169 219 259 301  EBITDA 增长率 9% 11% 5% 53% 32% 

   研发费用 66 65 81 86 106  EBIT 增长率 -1% 19% 48% 53% 32% 

   财务费用 13 -19 0 0 0  NOPLAT 增长率 -1% 18% 51% 53% 32% 

  资产减值损失 -3 0 0 0 0  投资资本增长率 4% 10% 8% 15% 17% 

加:公允价值变动收益 0 0 0 0 0  净资产增长率 4% 12% 11% 15% 17% 

 投资和汇兑收益 -2 6 0 0 0  利润率      

营业利润 120 189 248 379 502  毛利率 72% 73% 73% 73% 73% 

加:营业外净收支 -6 0 0 0 0  营业利润率 15% 21% 22% 26% 28% 

利润总额 114 189 248 379 502  净利润率 11% 16% 17% 21% 23% 

减:所得税 24 41 50 76 100  EBITDA/营业收入 26% 26% 22% 26% 28% 

净利润 62 95 153 252 349  EBIT/营业收入 17% 19% 22% 26% 28% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 468 473 355 520 762  固定资产周转天数 40 58 45 36 29 

交易性金融资产 48 146 146 146 146  流动营业资本周转天数 152 178 227 216 209 

应收帐款 278 336 378 473 581  流动资产周转天数 441 464 344 352 369 

应收票据 10 30 0 0 0  应收帐款周转天数 126 137 120 120 120 

预付帐款 13 24 24 31 38  存货周转天数 171 153 169 169 169 

存货 105 100 142 177 218  总资产周转天数 1035 1026 782 703 654 

其他流动资产 45 29 29 29 29  投资资本周转天数 788 778 658 603 573 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 5% 6% 9% 13% 15% 

长期股权投资 79 62 62 62 62  ROA 3% 4% 6% 9% 11% 

投资性房地产 37 36 36 36 36  ROIC 6% 7% 10% 13% 14% 

固定资产 89 142 142 142 142  费用率      

在建工程 236 182 182 182 182  销售费用率 26% 26% 26% 23% 22% 

无形资产 432 417 417 417 417  管理费用率 19% 19% 19% 18% 17% 

其他非流动资产 1 5 5 5 5  财务费用率 2% -2% 0% 0% 0% 

资产总额 2291 2525 2465 2768 3170  三费/营业收入 46% 43% 45% 41% 39% 

短期债务 60 40 0 0 0  偿债能力      

应付帐款 52 61 0 0 0  资产负债率 29% 28% 19% 17% 15% 

应付票据 0 0 0 0 0  负债权益比 42% 40% 23% 20% 17% 

其他流动负债 0 0 0 0 0  流动比率 4.20 4.18 72.44 92.73 119.57 

长期借款 0 0 0 0 0  速动比率 3.69 3.73 61.31 78.82 102.47 

其他非流动负债 0 0 0 0 0  利息保障倍数 43.85 72.14 — — — 

负债总额 675 719 461 461 461  分红指标      

少数股东权益 263 286 332 383 436  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 263 263 263 263 263  分红比率      

留存收益 547 642 795 1047 1396  股息收益率 0% 0% 0% 0% 0% 

股东权益 1616 1806 2004 2308 2709  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.24 0.37 0.58 0.96 1.33 

净利润 90 148 199 303 402  BVPS(元) 5.14 5.78 6.36 7.32 8.64 

加:折旧和摊销 71 68 0 0 0  PE(X) 33.79 39.99 33.63 20.42 14.72 

  资产减值准备 5 9 0 0 0  PB(X) 1.59 2.54 3.07 2.67 2.26 

公允价值变动损失 0 0 0 0 0  P/FCF      

   财务费用 3 2 0 0 0  P/S 2.66 4.30 4.47 3.58 2.91 

   投资收益 2 -6 0 0 0  EV/EBITDA 8.53 14.84 19.56 12.37 8.86 

 少数股东损益 0 0 46 52 52  CAGR(%)      

 营运资金的变动 28 -38 -277 -138 -159  PEG 0.79 0.74 0.56 0.32 0.38 

经营活动产生现金流量 200 208 -78 165 242  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -32 -183 0 0 0  REP      

融资活动产生现金流量 1 8 -40 0 0        

资料来源：wind 数据，财通证券研究所  
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