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维力医疗（603309.SH） 

年报一季报业绩快速增长，全年高增长可期 
公司公告 2022 年年报与 2023 年一季报：2022 年实现营业收入 13.63 亿元，

同比+21.9%；归母净利润 1.67 亿元，同比+57.0%；归母扣非净利润 1.46 亿

元，同比+45.4%。2023 年一季度实现营业收入 3.62 亿元，同比+20.2%；归

母净利润 5210 万元，同比+34.9%；归母扣非净利润 4733 万元，同比+36.4%。 

2022 年，收入实现较快增长，业绩符合我们预期，盈利能力持续提升。 

 分地区看，内销外销协同发力：内销收入 7.08 亿元（同比+17.9%），公

司持续深化深度营销结合学术推广与强化战略性渠道开发建设，实现新产

品迅速切入市场并带动原有产品市场份额提升、产品流通效率提升与带量

采购的灵活应对，在大环境扰动下仍实现较快增长；外销收入 6.46 亿元（同

比+27.8%），公司不断提升研发、技术、产能优势和整体解决方案能力，

实现国际大客户技术合作项目加速落地与定制化产品订单快速增长，同时

自动化生产线的陆续投产使得产能效率与出口产品性价比持续提升，实现

外销基础产品订单的较快增长。 

 分产品看，优势新品放量提供动力：麻醉线收入同比+17.3%，可视双腔支

气管插管、加强型柔性气管插管等升级产品带动该条线产品人制度与市场

份额持续提升；导尿线收入同比+46.1%，亲水涂层超滑导尿管、BIP 抗菌

导尿管等差异化新品快速放量并带动该条线盈利能力不断提升；泌尿外科

线收入同比+15.6%，优势产品负压清石鞘的学术推广逐步带动该条线产品

销售，结石手术耗材近年来增长迅速，但环切器受国内手术量下降影响收

入增长有所放缓；此外，护理线、呼吸线、血透线分别实现收入同比+19.0%、

+3.98%、+10.8%，产品竞争力不断提升。 

 2022 年，公司毛利率、销售费用率、管理费用率分别同比+0.75 百分点、

-1.34 百分点、-0.53 百分点，主要得益于高毛利新品占比的提升、自动化

生产能力的提升与精益化管理降本节能；研发费用率同比+1.10 百分点，

公司持续加大研发投入，促进新品升级换代，驱动长期成长；利润端增速

明显高于收入端增速，除了收入快速增长外，主要受到汇率上升带来收益

增加、理财产品利息增加与公允价值变动收益等增加的影响。 

2023Q1，收入延续较快增长，业绩略超我们预期，全年快速增长可期。 

 一季度公司收入利润均实现较快增长，且盈利能力提升趋势延续。我们认

为，内销业务在大环境扰动影响逐步消化与院内诊疗量手术量恢复带来的

需求恢复下实现同比快速增长，且在全年有望趋势延续；同时，随着公司

研发、技术、自动化产能与整体化解决方案等方面的优势持续体现，外销

订单有望实现持续增长与落地；展望全年公司实现高增长值得期待。 

盈利预测与评级：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为 2.26 亿元、3.01

亿元、4.00 亿元，同比增长分别为 35.6%、33.1%、33.2%，对应 PE 为 24x、

18x、14x，维持“买入”评级。 

风险提示：海外销售风险、医疗政策调整风险、产品研发不及预期风险。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,119 1,363 1,745 2,216 2,770 

增长率 yoy（%） -1.1 21.9 28.0 27.0 25.0 

归母净利润（百万元） 106 167 226 301 400 

增长率 yoy（%） 

 

 

-30.7 57.0 35.6 33.1 33.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.36 0.57 0.77 1.02 1.36 

净资产收益率（%） 7.2 10.2 12.7 15.0 17.1 

P/E（倍） 51.1 32.5 24.0 18.0 13.5 

P/B（倍） 3.4 3.1 2.9 2.6 2.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 19 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 975 994 946 1011 1219  营业收入 1119 1363 1745 2216 2770 

现金 605 393 128 207 164  营业成本 645 774 977 1230 1524 

应收票据及应收账款 134 96 198 176 292  营业税金及附加 11 14 19 23 28 

其他应收款 10 10 15 17 23  营业费用 143 156 192 233 277 

预付账款 18 8 25 17 35  管理费用 113 130 161 197 241 

存货 168 163 255 271 381  研发费用 55 82 108 142 177 

其他流动资产 40 324 324 324 324  财务费用 10 -3 15 21 25 

非流动资产 1158 1389 1644 1899 2172  资产减值损失 -6 -18 0 0 0 

长期投资 16 110 205 299 394  其他收益 9 9 0 0 0 

固定资产 440 438 579 735 903  公允价值变动收益 0 2 2 2 2 

无形资产 183 173 191 195 197  投资净收益 -1 4 10 10 10 

其他非流动资产 519 668 669 671 678  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2132 2384 2591 2911 3391  营业利润 143 207 286 383 510 

流动负债 427 477 551 627 761  营业外收入 0 1 1 1 1 

短期借款 92 116 116 116 171  营业外支出 3 2 4 4 3 

应付票据及应付账款 113 179 189 274 300  利润总额 140 206 283 379 507 

其他流动负债 222 183 246 237 291  所得税 26 28 45 60 81 

非流动负债 114 166 162 151 135  净利润 115 178 238 319 427 

长期借款 57 104 100 89 73  少数股东损益 9 11 12 18 26 

其他非流动负债 57 62 62 62 62  归属母公司净利润 106 167 226 301 400 

负债合计 541 644 712 777 897  EBITDA 182 267 339 453 600 

少数股东权益 13 16 28 47 73  EPS（元） 0.36 0.57 0.77 1.02 1.36 

股本 293 293 293 293 293        

资本公积 633 652 652 652 652  主要财务比率      

留存收益 685 812 952 1134 1367  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1578 1724 1850 2086 2421  成长能力      

负债和股东权益 2132 2384 2591 2911 3391  营业收入(%) -1.1 21.9 28.0 27.0 25.0 

       营业利润(%) -28.0 44.8 38.3 34.0 33.1 

       归属于母公司净利润(%) -30.7 57.0 35.6 33.1 33.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 42.4 43.2 44.0 44.5 45.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 9.5 12.2 12.9 13.6 14.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 7.2 10.2 12.7 15.0 17.1 

经营活动现金流 187 391 133 483 352  ROIC(%) 5.9 9.0 11.2 13.6 15.7 

净利润 115 178 238 319 427  偿债能力      

折旧摊销 51 59 53 69 87  资产负债率(%) 25.4 27.0 27.5 26.7 26.4 

财务费用 10 -3 15 21 25  净负债比率(%) -21.8 -6.6 8.7 3.6 6.5 

投资损失 1 -4 -10 -10 -10  流动比率 2.3 2.1 1.7 1.6 1.6 

营运资金变动 -7 107 -161 86 -175  速动比率 1.8 1.7 1.2 1.1 1.0 

其他经营现金流 18 54 -2 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -156 -560 -296 -312 -347  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.9 

资本支出 109 181 160 161 178  应收账款周转率 9.7 11.8 11.8 11.8 11.8 

长期投资 -17 -388 -95 -95 -95  应付账款周转率 6.4 5.3 5.3 5.3 5.3 

其他投资现金流 -64 -767 -230 -246 -264  每股指标（元）      

筹资活动现金流 414 -47 -101 -92 -103  每股收益(最新摊薄) 0.36 0.57 0.77 1.02 1.36 

短期借款 92 24 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.64 1.33 0.45 1.65 1.20 

长期借款 -27 47 -5 -11 -15  每股净资产(最新摊薄) 5.38 5.88 6.31 7.11 8.25 

普通股增加 33 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 385 19 0 0 0  P/E 51.1 32.5 24.0 18.0 13.5 

其他筹资现金流 -70 -137 -97 -81 -87  P/B 3.4 3.1 2.9 2.6 2.2 

现金净增加额 443 -213 -265 78 -98  EV/EBITDA 27.7 18.8 15.6 11.5 8.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 19 日收盘价  
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