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❖ 事件：业绩稳定增长。公司发布 2022 年三季报。国内疫情逐步减缓，康复医

疗市场回温。Q1-Q3 营业收入 3.57 亿元（+1.58%），归母净利润 0.93 亿元（-

29.31%），归母扣非净利润 0.56 亿元（-41.60%），经营活动现金流 0.89 亿元

（+25.03%）。单三季度，营收 1.36 亿元（+1.09%），归母净利润 0.53 亿元

（+17.34%），扣非净利润 0.30 亿元（-20.21%）。 

❖ 政策加速康复科建设，有望加速康复市场放量。根据弗若斯特沙利文数

据 2022 年我国康复器械终端市场规模近 579 亿，老龄化趋势下，康复行业仍

属于成长期。2021 年 6 月 16 日，国家卫健委、国家发改委等 8 部门联合印发

《关于加快推进康复医疗工作发展的意见》。国家确定北京市等 15 个省份作

为康复医疗服务试点地区，连续出台了多项更为具体的指导性政策全面加速

了康复医疗行业的发展进程。 

❖ 康复龙头产品丰富渠道广泛，政策支持发展潜力十足。1）产品体系领先。

截至 2022Q3，公司专利已突破 1200 项，覆盖康复评定、康复训练、康复理疗

三大康复医疗器械主要领域，20 大系列、500 多种相对完整及丰富的产品矩

阵，处于市场绝对领先的地位。2）营销网络强大。目前拥有 500+代理商，覆

盖全国 31 个省、300+个地级行政区，预计将在疫情平缓后持续受益于国家康

复体系建设的政策驱动销售渠道有效下沉。3）产品技术升级。公司拥有较高

毛利率的高端产品如体外冲击波、激光磁场理疗仪、极超短波治疗仪等产品占

比稳步提升，同时公司持续加大研发投入，不断拓宽业务边界（包括产后康复、

机器人）、打造技术护城河。 

❖ 投资建议：国内康复龙头地位稳固，政策加速建设康复科打开成长空间。我

们预计公司 2022-2024 年实现营业收入 5.50/6.76/8.45 亿元，归母净利润

1.71/2.16/2.70 亿元。对应 PE 分别为 34.1/26.9/21.5 倍，首次覆盖，给予“增持”

评级。 

❖ 风险提示：竞争加剧；行业增长不及预期风险；疫情反复。 

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

营业总收入(百万元) 496 523 550 676 845 

收入增长率（%） 15.9 5.6 5.0 23.0 25.0 

归母净利润（百万元） 196 202 171 216 270 

净利润增长率（%） 52.2 2.9 -15.4 26.5 25.0 

EPS（元/股） 1.2 1.3 1.1 1.4 1.7 

PE 29.7 28.8 34.1 26.9 21.5 

ROE（%） 26.4 10.4 8.1 9.3 10.4 

PB 7.8 3.0 2.8 2.5 2.2 

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_FinchinaDetail] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 495.51 523.50 549.67 676.10 845.12  成长性      

减:营业成本 159.79 166.32 174.63 214.80 268.50  营业收入增长率 15.9% 5.6% 5.0% 23.0% 25.0% 

 营业税费 7.54 6.78 7.15 8.79 10.99  营业利润增长率 51.8% 0.3% -14.3% 26.5% 25.0% 

   销售费用 88.30 109.10 120.93 148.74 185.93  净利润增长率 52.2% 2.9% -15.4% 26.5% 25.0% 

   管理费用 26.58 31.97 32.98 40.57 50.71  EBITDA 增长率 43.7% -10.0% -29.7% 26.3% 23.7% 

   研发费用 51.55 68.61 82.45 94.65 118.32  EBIT 增长率 45.9% -10.9% -30.1% 28.1% 25.0% 

   财务费用 -12.59 -23.98 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 46.8% -9.3% -30.5% 28.1% 25.0% 

  资产减值损失 -2.16 -2.78 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 45.0% 145.3% 8.8% 10.2% 11.6% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 35.8% 161.8% 8.8% 10.2% 11.6% 

 投资和汇兑收益 -0.31 12.13 10.99 13.52 16.90  利润率      

营业利润 223.35 224.06 192.00 242.92 303.65  毛利率 67.8% 68.2% 68.2% 68.2% 68.2% 

加:营业外净收支 -0.56 -1.34 0.00 0.00 0.00  营业利润率 45.1% 42.8% 34.9% 35.9% 35.9% 

利润总额 222.79 222.72 192.00 242.92 303.65  净利润率 39.6% 38.1% 31.1% 32.0% 32.0% 

减:所得税 26.78 23.18 21.12 26.72 33.40  EBITDA/营业收入 44.9% 38.2% 25.6% 26.3% 26.0% 

净利润 196.26 201.90 170.88 216.20 270.25  EBIT/营业收入 42.6% 35.9% 23.9% 24.9% 24.9% 

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

货币资金 487.24 829.62 957.74 1156.48 1400.35  固定资产周转天数 71 65 56 41 29 

交易性金融资产 0.00 648.14 648.14 648.14 648.14  流动营业资本周转天数 25 492 503 423 354 

应收帐款 28.70 41.24 37.65 46.31 57.88  流动资产周转天数 495 1197 1210 1118 1027 

应收票据 0.00 0.77 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 21 29 25 25 25 

预付帐款 14.01 25.06 24.45 30.07 37.59  存货周转天数 297 350 300 300 300 

存货 130.14 159.40 143.53 176.55 220.68  总资产周转天数 723 1522 1514 1359 1217 

其他流动资产 4.66 6.91 6.91 6.91 6.91  投资资本周转天数 584 1357 1405 1259 1124 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 26.4% 10.4% 8.1% 9.3% 10.4% 

长期股权投资 2.55 16.71 16.71 16.71 16.71  ROA 20.0% 9.3% 7.5% 8.6% 9.6% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 23.4% 8.7% 5.5% 6.4% 7.2% 

固定资产 96.81 93.81 84.86 75.91 66.96  费用率      

在建工程 8.40 77.09 77.09 77.09 77.09  销售费用率 17.8% 20.8% 22.0% 22.0% 22.0% 

无形资产 51.62 208.78 208.78 208.78 208.78  管理费用率 5.4% 6.1% 6.0% 6.0% 6.0% 

其他非流动资产 111.28 6.57 6.57 6.57 6.57  财务费用率 -2.5% -4.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 981.53 2182.55 2280.02 2518.14 2817.69  三费/营业收入 20.6% 22.4% 28.0% 28.0% 28.0% 

短期债务 50.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 15.94 33.15 23.92 29.42 36.78  资产负债率 24.3% 10.9% 7.2% 7.4% 7.6% 

应付票据 0.00 3.03 0.00 0.00 0.00  负债权益比 32.1% 12.2% 7.7% 8.0% 8.3% 

其他流动负债 10.29 12.72 12.72 12.72 12.72  流动比率 3.36 9.46 16.88 15.93 14.94 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 2.63 8.44 15.32 14.34 13.32 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 1226.01 — — — — 

负债总额 238.25 236.97 163.56 185.48 214.78  分红指标      

少数股东权益 -0.23 10.53 10.53 10.53 10.53  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 120.00 160.00 160.00 160.00 160.00  分红比率      

留存收益 338.13 480.83 651.71 867.91 1138.16  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 743.29 1945.58 2116.46 2332.66 2602.91  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 1.23 1.26 1.07 1.35 1.69 

净利润 196.01 199.54 170.88 216.20 270.25  BVPS(元) 4.65 12.09 13.16 14.51 16.20 

加:折旧和摊销 11.06 11.85 8.95 8.95 8.95  PE(X) 29.7 28.8 34.1 26.9 21.5 

  资产减值准备 3.68 5.05 0.00 0.00 0.00  PB(X) 7.8 3.0 2.8 2.5 2.2 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 0.11 0.00 0.00 0.00 0.00  P/S 8.8 11.1 10.6 8.6 6.9 

   投资收益 0.31 -12.13 -10.99 -13.52 -16.90  EV/EBITDA 24.2 25.0 34.6 26.3 20.1 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 5.44 -36.91 -51.70 -26.42 -35.32  PEG 0.6 10.0 — 1.0 0.9 

经营活动产生现金流量 216.40 165.88 117.14 185.21 226.98  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -139.41 -782.04 10.99 13.52 16.90  REP      

融资活动产生现金流量 48.19 955.13 0.00 0.00 0.00        

资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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