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❖ 事件：公司披露 2022 年报&2023 一季报。2022 年，公司实现营业收入

9.83 亿元，同比+26.34%；实现归母净利润 2.52 亿元，同比+32.12%。2023Q1，

公司实现营业收入 2.78 亿元，同比+32.29%；实现归母净利润 0.88 亿元，同

比+31.23%。 

❖ 研发+市场双轮驱动，高投入巩固产品竞争优势：2022 年，公司实现毛利

率 58.52%，同比-3.08pct；销售/管理/财务费用率分别为 15.03%/4.67%/-3.63%，

同比-0.31/+0.06/-2.45pct。2023Q1，公司实现毛利率 65.99%，同比+2.33pct。

分产品看，2022 年体外诊断设备、体外诊断试剂、医用康复治疗产品、家用

康 复 治 疗 产 品 收 入 分 别 为 2.68 、 4.80 、 2.18 、 0.10 亿 元 ， 同 比

+84.33%/+7.46%/+25.41%/+42.76%；毛利率分别为 35.77%、67.73%、69.21%、

42.73%，同比-7.48/+1.04/-0.46/+4.62pct。公司坚持研发+市场双轮驱动，2022

年研发投入、销售费用分别为 1.71、1.48 亿元，同比+9.61%/+23.82%。 

❖ 体外诊断领域高增，治疗康复新业务协同发展： 

1）体外诊断：设备上，公司高速、高通量电化学发光免疫分析仪 eCL9000 产

品获证上市，该仪器速度达到 300 测试/小时，并采用模块化的设计，最高可

以串联 4 个模块，达到 1200 测试 /小时；全自动糖化血红蛋白分析仪 

H100/H100Plus 及具有核心自主知识产权的糖化血红蛋白层析柱获证上市；试

剂上，国内生化试剂产品获得 27 项注册证，产品覆盖了肝功能、肾功能、心

肌、血糖、血脂、代谢类等疾病的诊断试剂盒。 

2）治疗康复：新增医疗器械注册证 14 项，全新升级 CO2 激光和调 Q 激光、

冲击波治疗仪 LC-580、红蓝黄光治疗仪等成功上市。同时公司新成立消费者

健康事业部。主要基于光子美容技术、脉冲压力技术、冲击波治疗技术和产品，

开发出适合在家庭中使用的生活美容、创面治疗、疼痛治疗等产品。 

❖ 投资建议：普门科技体外诊断&康复治疗主业维持高景气，拳头产品电化学

发光设备、糖化设备、光子治疗仪等在下游装机持续提升，同时带动耗材需求

放量。公司光电医美平台基本搭建完毕，产品线完备，冷拉提产品装机有望快

速提升贡献增量业绩。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

3.52/4.83/6.45 亿元，对应 PE 分别为 32x/23x/17x，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：行业竞争加剧、下游需求不及预期、医美业务推进不及预期。 
 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 778 983 1373 1918 2579 

收入增长率(%) 40.50 26.34 39.62 39.74 34.49 

归母净利润(百万元) 190 251 352 483 645 

净利润增长率(%) 32.23 32.12 39.78 37.46 33.45 

EPS(元/股) 0.45 0.60 0.83 1.14 1.52 

PE 51.11 29.72 31.54 22.94 17.19 

ROE(%) 15.16 17.47 19.62 21.24 22.09 

PB 7.73 5.23 6.19 4.87 3.80 
 
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(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 778.11 983.04 1372.51 1917.92 2579.41  成长性      

减:营业成本 298.79 407.79 571.08 802.34 1093.81  营业收入增长率 40.5% 26.3% 39.6% 39.7% 34.5% 

 营业税费 7.47 9.49 13.51 18.88 25.40  营业利润增长率 29.8% 26.2% 46.6% 37.5% 33.5% 

   销售费用 119.35 147.78 164.70 224.40 283.73  净利润增长率 32.2% 32.1% 39.8% 37.5% 33.5% 

   管理费用 35.86 45.86 63.14 88.22 118.65  EBITDA 增长率 40.0% 16.5% 65.4% 35.0% 32.0% 

   研发费用 155.81 170.79 219.60 306.87 412.70  EBIT 增长率 37.6% 15.1% 68.2% 36.3% 33.5% 

   财务费用 -9.17 -35.64 -5.36 -10.10 -13.50  NOPLAT 增长率 39.9% 20.3% 60.6% 36.3% 33.5% 

  资产减值损失 -3.07 -4.34 -3.00 -3.00 -3.00  投资资本增长率 10.2% 24.9% 22.3% 25.1% 26.7% 

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 10.0% 14.7% 24.4% 26.9% 28.3% 

 投资和汇兑收益 2.94 0.79 7.70 9.59 10.32  利润率      

营业利润 203.16 256.42 375.99 516.83 689.72  毛利率 61.6% 58.5% 58.4% 58.2% 57.6% 

加:营业外净收支 -0.24 0.09 0.00 0.00 0.00  营业利润率 26.1% 26.1% 27.4% 26.9% 26.7% 

利润总额 202.91 256.51 375.99 516.83 689.72  净利润率 24.4% 25.6% 25.6% 25.2% 25.0% 

减:所得税 12.72 5.32 24.44 33.59 44.83  EBITDA/营业收入 27.3% 25.2% 29.8% 28.8% 28.3% 

净利润 190.35 251.50 351.55 483.24 644.88  EBIT/营业收入 24.6% 22.4% 27.0% 26.3% 26.1% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 808.71 931.64 1406.21 1746.16 2559.07  固定资产周转天数 97 80 76 62 49 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 -1 10 -34 -1 -27 

应收帐款 51.10 95.12 27.58 142.67 87.67  流动资产周转天数 474 443 446 422 437 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 15 27 16 16 16 

预付帐款 14.79 7.34 17.50 24.58 33.51  存货周转天数 112 113 108 108 108 

存货 112.76 142.43 195.96 277.68 370.20  总资产周转天数 639 603 545 491 466 

其他流动资产 12.73 13.71 13.71 13.71 13.71  投资资本周转天数 592 585 513 459 432 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 15.2% 17.5% 19.6% 21.2% 22.1% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 12.9% 13.8% 15.1% 16.7% 17.1% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 14.2% 13.7% 17.9% 19.6% 20.6% 

固定资产 207.19 214.58 284.49 325.70 347.29  费用率      

在建工程 86.95 212.86 163.71 134.23 116.54  销售费用率 15.3% 15.0% 12.0% 11.7% 11.0% 

无形资产 96.36 99.54 109.54 119.54 129.54  管理费用率 4.6% 4.7% 4.6% 4.6% 4.6% 

其他非流动资产 15.85 25.82 25.82 25.82 25.82  财务费用率 -1.2% -3.6% -0.4% -0.5% -0.5% 

资产总额 1474.45 1820.51 2333.35 2895.11 3781.32  三费/营业收入 18.8% 16.1% 16.2% 15.8% 15.1% 

短期债务 0.00 132.00 132.00 132.00 132.00  偿债能力      

应付帐款 79.06 70.94 178.96 172.14 306.50  资产负债率 14.7% 20.7% 23.1% 21.3% 22.7% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 17.2% 26.1% 30.0% 27.1% 29.4% 

其他流动负债 2.23 6.49 6.49 6.49 6.49  流动比率 4.95 3.24 3.17 3.65 3.64 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 4.27 2.80 2.74 3.13 3.15 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 991.16 1817.11 93.42 127.31 169.92 

负债总额 216.50 377.02 538.31 616.83 858.16  分红指标      

少数股东权益 2.52 3.68 3.68 3.68 3.68  DPS(元) 0.18 0.24 0.00 0.00 0.00 

股本 422.20 422.20 422.20 422.20 422.20  分红比率      

留存收益 351.46 527.80 879.35 1362.59 2007.47  股息收益率 0.8% 1.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1257.95 1443.49 1795.04 2278.28 2923.16  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.45 0.60 0.83 1.14 1.52 

净利润 190.35 251.50 351.55 483.24 644.88  BVPS(元) 2.97 3.41 4.21 5.34 6.86 

加:折旧和摊销 21.30 27.34 39.23 48.28 56.10  PE(X) 51.1 29.7 31.5 22.9 17.2 

  资产减值准备 5.13 6.50 5.00 5.00 5.00  PB(X) 7.7 5.2 6.2 4.9 3.8 

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

   财务费用 5.16 -25.42 3.96 3.96 3.96  P/S 12.5 7.7 8.0 5.7 4.3 

   投资收益 -2.94 -0.79 -7.70 -9.59 -10.32  EV/EBITDA 41.9 27.2 24.0 17.1 11.9 

 少数股东损益 -0.16 -0.31 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -39.04 15.06 148.80 -126.57 176.93  PEG 1.6 0.9 0.8 0.6 0.5 

经营活动产生现金流量 182.07 271.71 540.83 404.31 876.56  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -130.18 -533.10 -62.30 -60.41 -59.68  REP      

融资活动产生现金流量 -82.97 52.71 -3.96 -3.96 -3.96        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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