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医疗器械 优宁维（301166.SZ） 买入-A(维持)
疫情影响逐步减弱，公司业绩加速恢复
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事件描述

 公司发布 2022年三季报，2022Q3公司实现营业收入 3.59亿元，同比增

长 26.21%；实现归母净利润 3813.84 万元，同比增长 35.32%；实现扣非归

母净利润 2906.16万元，同比增长 2.61%；基本每股收益为 0.44元，同比增

长 1.48%。2022年前三季度公司实现营业收入 8.62亿元，同比增长 8.68%；

实现归母净利润 7900.12万元，同比减少 0.40%；实现扣非归母净利润 6423.36

万元，同比减少 14.80%；基本每股收益为 0.91元，同比减少 25.41%。

事件点评

 2022Q3 公司营收及净利润增速明显加快，前三季度业绩较上半年显著

改善。2022年上半年多地疫情散发对客户拓展、商品配送与签收等业务的开

展造成了较大冲击，与此同时公司持续强化平台能力建设，加大在业务拓展、

研发、产品线、信息化、供应链、人才团队等领域投入，相关费用增长较快。

受此影响，上半年公司实现营业收入 5.03亿元，同比减少 1.14%；实现归母

净利润 4086.28万元，同比减少 20.09%。得益于三季度疫情缓解，公司营收

增速明显加快，前三季度实现营业收入 8.62亿元，同比增长 8.68%。同时前

三季度相关费用控制也取得了一定的效果：销售期间费用率为 12.44%，较上

半年变动-0.04pct；管理/研发/销售/财务费用率分别为 2.58%/2.44%/8.73%/

-1.31%，较上半年变动-0.34pct/0.27pct/-0.49pct/0.52pct。受此影响，前三季度

公司实现归母净利润 7900.12万元，同比减少 0.40%。

 公司研发中心建设稳步推进，自主品牌建设有望加快。目前公司研发主

要集中在上海、南京和杭州三地，其中南京自主产品生产与研发基地投资 2.8

亿元，已于今年 2月份正式开工建设，目前该基地正在建设中，预计明年下

半年即将投入使用；杭州研发中心已经投入使用，研发团队组建已初具规模，

多个产品研发项目启动。预计研发中心建成投产后，将进一步推动公司自有

品牌和自主产品的研发和生产进度，自主品牌产品的收入占比也有望提升。

 公司持续推进信息化平台建设，逐步增强客户粘性。针对客户对于供应

链管理的现实需求，公司通过投入 IT 研发力量，研发出定制化的供应链管

理“瑞宝”平台系统，该平台系统能够帮助客户实现产品筛选、询价、下单、

售后、过程状态查询等环节的信息化和透明化，将公司订单信息与客户订单

信息共享，打通公司与客户之间的信息墙，满足客户对供应链的专业化管理

需求，进一步增强客户粘性。目前该平台已实现运营，并持续引流和开发客

户进行免费试用。

投资建议
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 预计公司 2022-2024年营业收入分别为 12.73、16.99、22.31亿元（原值

为 14.08、18.29、23.52亿元），增速分别为 14.8%、33.4%、31.3%，净利润

分别为 1.16、1.55、2.08亿元（原值为 1.37、1.72、2.22亿元），增速分别为

6.9%、33.4%、34.4%，对应 EPS分别为 1.34、1.79、2.40元（原值为 1.58、

1.99、2.56元），以 10月 31日收盘价 49.74元计算，对应 PE 分别为 37.1X、

27.8X、20.7X，维持“买入-A”评级。

风险提示

 行业竞争加剧导致客户流失、市场份额和品牌知名度下降等风险；贸易

摩擦及汇率波动风险；疫情反复干扰公司供应链及下游客户销售的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 849 1,110 1,273 1,699 2,231

YoY(%) 7.9 30.7 14.8 33.4 31.3
净利润(百万元) 76 109 116 155 208

YoY(%) 32.0 42.2 6.9 33.4 34.4
毛利率(%) 22.8 23.2 22.7 23.0 23.4
EPS(摊薄/元) 0.88 1.25 1.34 1.79 2.40
ROE(%) 18.9 5.2 5.4 6.7 8.3
P/E(倍) 56.4 39.6 37.1 27.8 20.7
P/B(倍) 10.6 2.1 2.0 1.9 1.7
净利率(%) 9.0 9.8 9.1 9.1 9.3

数据来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 550 2255 2297 2528 2757 营业收入 849 1110 1273 1699 2231
现金 251 1873 1314 1306 1484 营业成本 656 852 984 1308 1710

应收票据及应收账款 239 265 301 471 520 营业税金及附加 4 4 5 7 9

预付账款 12 13 14 23 25 营业费用 67 77 86 112 143

存货 45 77 64 124 121 管理费用 24 32 36 48 64

其他流动资产 3 28 604 605 606 研发费用 9 17 31 42 58

非流动资产 41 58 90 114 116 财务费用 -3 -3 -10 -7 -8

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -1 -0 -1 -1 -1

固定资产 26 27 43 53 52 公允价值变动收益 -0 0 0 -0 -0

无形资产 1 6 26 39 42 投资净收益 1 0 1 1 0

其他非流动资产 14 24 21 22 22 营业利润 96 138 147 196 263

资产总计 591 2313 2387 2642 2873 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 185 218 224 333 369 营业外支出 0 0 0 0 0

短期借款 10 0 0 0 0 利润总额 96 138 147 196 263

应付票据及应付账款 64 84 90 138 162 所得税 19 29 31 41 54

其他流动负债 111 135 134 195 208 税后利润 76 109 116 155 208

非流动负债 1 6 3 3 4 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 76 109 116 155 208

其他非流动负债 1 6 3 3 4 EBITDA 101 130 147 205 275

负债合计 186 225 226 337 373
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 65 87 87 87 87 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 141 1715 1715 1715 1715 成长能力

留存收益 199 288 392 528 704 营业收入(%) 7.9 30.7 14.8 33.4 31.3

归属母公司股东权益 405 2088 2161 2305 2500 营业利润(%) 30.1 43.9 6.6 33.3 34.2

负债和股东权益 591 2313 2387 2642 2873 归属于母公司净利润(%) 32.0 42.2 6.9 33.4 34.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 22.8 23.2 22.7 23.0 23.4

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 9.0 9.8 9.1 9.1 9.3

经营活动现金流 92 59 124 35 208 ROE(%) 18.9 5.2 5.4 6.7 8.3
净利润 76 109 116 155 208 ROIC(%) 18.1 4.7 5.0 6.4 8.0

折旧摊销 7 6 11 18 22 偿债能力

财务费用 -3 -3 -10 -7 -8 资产负债率(%) 31.5 9.7 9.5 12.7 13.0

投资损失 -1 0 -1 -1 -0 流动比率 3.0 10.3 10.3 7.6 7.5

营运资金变动 9 -57 5 -130 -14 速动比率 2.7 9.8 9.9 7.1 7.1

其他经营现金流 4 5 2 -1 1 营运能力

投资活动现金流 46 -14 -645 -40 -25 总资产周转率 1.5 0.8 0.5 0.7 0.8

筹资活动现金流 -37 1578 -37 -3 -4 应收账款周转率 3.7 4.4 4.5 4.4 4.5

应付账款周转率 11.1 11.6 11.3 11.5 11.4

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.88 1.25 1.34 1.79 2.40 P/E 56.4 39.6 37.1 27.8 20.7

每股经营现金流(最新摊薄) 1.06 0.68 1.43 0.40 2.40 P/B 10.6 2.1 2.0 1.9 1.7

每股净资产(最新摊薄) 4.67 24.10 24.94 26.60 28.85 EV/EBITDA 40.3 18.7 16.3 11.8 8.1

数据来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信息为自

己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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