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证券研究报告·A 股公司简评 医疗器械 

行业恢复趋势良好，2023Q1

业绩增速可观 

 

核心观点 

公司 2023Q1 收入和归母净利润增速可观。短期来看，

疫情后公司经营恢复正常，业绩有望高增长；中期来看，超

声治疗仪、超声波子宫复旧仪、手指关节康复评估系统等生

殖康复及运动康复领域新产品有望打造公司的第二增长曲

线；长期来看，康复器械行业渗透率较低，未来公司有望凭

借产品力、渠道、服务等优势持续提高市场份额。 

事件 

公司发布 2022 年报及 2023 年一季报 

公司 2022 年实现收入 3.77 亿元，同比增长 10.32%；归

母净利润 1.22 亿元，同比增长 3.00%；扣非归母净利润 0.89

亿元，同比增长-14.90%，EPS 为 1.46 元/股。 

公司 2023 年一季度实现收入 1.09 亿元，同比增长

46.34%；归母净利润 0.32 亿元，同比增长 53.60%；扣非归

母净利润 0.27 亿元，同比增长 33.22%，EPS 为 0.32 元/股。 

简评 

行业恢复趋势良好，2023Q1 公司业绩增速可观 

公司 2022 年全年营业收入、归母净利润、扣非归母净

利润分别为 3.77、1.22、0.89 亿元，分别同比增长 10.32%、

3.00%、-14.90%。2022Q4 公司营业收入、归母净利润分别

为 0.79、0.24 亿元，分别同比增长-29.24%、-41.56%。考虑

到 2022 年底国内疫情对康复科室的负面影响。 

分产品拆分，2022 年公司实现盆底康复产品收入 2.05

亿元（-3.22%），生殖康复产品收入 0.27 亿元（+68.26%），

运动康复产品 0.17 亿元（+102.78%），耗材及配件收入 0.98

亿元（-1.14%），其他产品收入 0.06 亿元（+111.61%）。

疫情影响下，公司生殖康复及运动康复新产品仍实现高速增

长，相关产品基数较小，且正处于市场快速推广期。 

2023Q1 公司营收、归母净利润、扣非归母净利润分别

为 1.09、0.32、0.27 亿元，分别同比增长 46.34%、53.60%、

33.22%，市场需求恢复，收入和归母净利润增速可观。 

  

维持 买入 

贺菊颖 

hejuying@csc.com.cn 

010-86451162 

SAC 编号:S1440517050001 

SFC 编号:ASZ591 

王在存 

wangzaicun@csc.com.cn 

010-86451382 

SAC 编号:S1440521070003 

 

发布日期： 2023 年 04 月 30 日 

当前股价： 46.70 元 

  

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

13.87/11.66 32.00/30.20 / 

12 月最高/最低价（元）  47.28/28.38 

总股本（万股）  10,000.00 

流通 A 股（万股）  2,341.32 

总市值（亿元）  46.70 

流通市值（亿元）  10.93 

近 3 月日均成交量（万）  138.06 

主要股东   

杨瑞嘉  19.36% 
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盆底及产后康复设备龙头，产品布局逐渐完善 

公司主要从事盆底及产后康复领域相关产品的研发、生产、销售，产品主要有盆底及产后康复设备（电刺

激、磁刺激产品）、耗材及配件、信息化产品等，广泛应用于医疗机构的妇产科、盆底康复中心、月子中心、

母婴中心等机构。我国拥有庞大的产妇人群和适育女性，盆底及产后康复服务需求空间巨大，行业处于快速增

长期。公司作为行业龙头，先发优势明显，近年来随着自产磁刺激仪等新产品获批，产品布局逐渐完善，有望

逐步提高市占率。 

延伸布局生殖康复等领域，提供业绩增长新动力 

我国不孕不育、流产、产后人群基数庞大，生殖康复市场潜在巨大。运动康复主要针对神经及骨科患者，

人群基数庞大。公司基于在盆底及产后康复领域深耕多年的行业经验、技术积累以及丰富的渠道资源，积极延

伸布局生殖康复、运动康复等领域，研发出电超声治疗仪、超声波子宫复旧仪等产品，针对妇产科、妇保科、

生殖科、计划生育门诊等科室，有望成为公司第二增长曲线，为公司未来业绩持续快速增长提供新动力。 

财务数据基本正常，费用控制良好 

2022 年全年，公司综合毛利率为 68.55%，同比减少 4.38 个百分点，主要由于公司承接了抗原自测产品的

注塑件代加工业务，该产品毛利率低于公司其他产品，从而拉低了公司整体毛利水平；销售费用率为 22.32%，

同比提升 0.74 个百分点，主要由于销售人员薪酬增加；管理费用率为 8.68%，同比提升 0.36 个百分点，主要由

于职工薪酬增长；研发费用率为 10.97%，同比提升 0.07 个百分点，基本保持稳定；经营活动产生的现金流量净

额同比减少 14.75%，主要由于购买原料支出增加；投资活动产生的现金流量净额为-0.86 亿元（去年同期为-0.09

亿元），主要由于购买的理财产品未到期及支付项目工程款所致；筹资活动产生的现金流量净额为 8.63 亿元（去

年同期为-0.18 亿元），主要由于发行新股募集资金所致。2022 年应收账款周转天数为 13.90 天，同比减少 1.42

天，应付账款周转天数为 41.18 天，同比减少 5.50 天，公司整体运营效率提升。其余财务指标基本正常。 

2023Q1，公司综合毛利率为 63.12%，同比减少 10.01 个百分点，预计主要由于产品结构变化，低毛利产品

短期内占比提升；公司整体费用控制良好，销售费用率为 17.55%，同比减少 5.94 个百分点；管理费用率为 9.01%，

同比增加 0.15 个百分点，基本保持稳定；研发费用率为 11.11%，同比减少 0.39 个百分点，基本保持稳定。经

营活动产生的现金流量净额为 0.22 亿元（去年同期为-0.06 亿元），经营活动现金流量由负转正，主要由于去年

同期有抗原自测业务采购，而今年一季度没有相关业务。 

盈利预测与估值 

短期来看，疫情后公司经营恢复正常，自研磁刺激新产品有望带动业绩高增长；中期来看，公司传统盆底

电刺激、磁刺激产品有望保持稳定增长，超声治疗仪、超声波子宫复旧仪、手指关节康复评估系统等生殖康复

及运动康复领域新产品有望打造第二增长曲线。预计 2023-2025 年收入分别为 4.93、6.33、8.06 亿元，同比增长

30.89%、28.25%、27.43%。归母净利润分别为 1.60、2.09、2.73 亿元，同比增长 31.64%、30.47%、30.54%。以

4 月 28 日收盘价（46.70 元/股）计算，2023-2025 年 PE 分别为 29、22 和 17 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

1）行业竞争加剧：目前传统电刺激业务市场竞争比较激烈，存在打价格战的现象，公司相对应产品的增速

未来也有所放缓，甚至可能影响公司整体毛利率水平；公司磁刺激产品目前仍维持较高增长，但不排除未来行

业竞争逐渐加剧的可能； 
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2）研发进度不及预期：公司战略目标之一是未来逐渐拓展盆底产后康复领域产品，如果新产品研发进度不

及预期，影响公司后续产品及时上市，可能造成公司产品升级迭代速度降低、新产品研发布局滞后从而影响公

司在行业中的竞争力； 

3）新产品市场推广不及预期：目前公司推出的生殖康复及运动康复板块产品，如子宫复旧仪、超声治疗仪、

手指关节康复评估系统等均在市场推广的早期阶段，如果产品定价、学术推广、销售策略等出现问题可能导致

新产品放量不及预期，继而影响公司未来收入的增速。 

表 1: 财务摘要（单位：百万元） 

会计年度 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 336.52  341.64  376.89  493.31  632.67  806.21  

     增长率(%) 31.62% 1.52% 10.32% 30.89% 28.25% 27.43% 

归属母公司股东净利润 121.93  118.38  121.93  160.51  209.43  273.39  

     增长率(%) 14.96% -2.91% 3.00% 31.64% 30.47% 30.54% 

每股收益 EPS(元) 1.22  1.18  1.22  1.61  2.09  2.73  

市盈率(P/E) 38.30  39.45  38.30  29.09  22.30  17.08  

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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表 2:财务报表（单位：百万元） 

会计年度 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 149.82  272.62  1175.83  1365.34  1587.43  1865.90  

应收票据及账款 19.46  10.18  26.84  26.12  33.49  42.68  

预付账款 4.25  4.77  7.01  7.43  9.53  12.15  

其他应收款 0.33  0.30  1.46  0.94  1.21  1.54  

存货 21.23  38.49  68.59  62.14  78.36  98.16  

其他流动资产 3.16  14.92  40.88  49.11  51.69  54.89  

流动资产总计 198.25  341.28  1320.62  1511.08  1761.71  2075.33  

长期股权投资 1.28  0.44  0.56  0.86  1.16  1.46  

固定资产 115.68  123.82  134.74  116.44  97.62  78.28  

在建工程 2.38  0.00  19.99  16.66  13.32  9.99  

无形资产 7.57  7.19  18.50  15.42  12.33  9.25  

长期待摊费用 1.45  8.03  6.59  3.29  0.00  0.00  

其他非流动资产 7.31  7.98  9.41  9.41  9.41  9.41  

非流动资产合计 135.68  147.46  189.78  162.07  133.84  108.39  

资产总计 333.92  488.74  1510.40  1673.15  1895.56  2183.71  

短期借款 7.35  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付票据及账款 10.47  13.51  13.61  19.31  24.35  30.51  

其他流动负债 64.76  86.60  109.94  127.12  161.19  203.06  

流动负债合计 82.58  100.11  123.55  146.44  185.54  233.57  

长期借款 0.00  4.10  7.99  5.74  3.60  1.67  

其他非流动负债 3.88  11.80  8.49  8.49  8.49  8.49  

非流动负债合计 3.88  15.90  16.48  14.23  12.09  10.16  

负债合计 86.46  116.01  140.03  160.66  197.64  243.72  

股本 75.00  75.00  100.00  100.00  100.00  100.00  

资本公积 87.85  92.55  982.70  982.70  982.70  982.70  

留存收益 77.57  195.95  267.89  406.46  587.26  823.28  

归属母公司权益 240.42  363.50  1350.59  1489.16  1669.97  1905.99  

少数股东权益 7.04  9.24  19.78  23.33  27.96  34.00  

股东权益合计 247.47  372.74  1370.37  1512.49  1697.92  1939.99  

负债和股东权益合计 333.92  488.74  1510.40  1673.15  1895.56  2183.71  

会计年度 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 336.52  341.64  376.89  493.31  632.67  806.21  

营业成本 80.20  92.49  118.53  147.99  186.64  233.80  

税金及附加 4.90  4.93  4.25  6.62  8.49  10.82  

销售费用 68.47  73.74  84.14  103.60  126.53  153.18  

管理费用 24.52  28.43  32.72  39.94  51.22  65.27  

研发费用 41.35  37.23  41.34  44.64  53.78  64.50  
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财务费用 0.31  -0.59  -8.96  -4.11  -4.94  -5.92  

资产减值损失 -0.42  -0.17  -0.35  -0.44  -0.56  -0.71  

信用减值损失 -0.08  -0.54  -2.92  -1.57  -2.02  -2.57  

其他经营损益 -0.00  -0.00  0.00  -0.00  -0.00  -0.00  

投资收益 3.75  4.77  7.97  5.49  5.49  5.49  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

资产处置收益 0.00  0.31  0.00  0.10  0.10  0.10  

其他收益 18.28  20.23  36.28  24.93  24.93  24.93  

营业利润 138.30  130.01  145.86  183.15  238.90  311.80  

营业外收入 0.03  0.01  0.11  0.05  0.05  0.05  

营业外支出 0.40  0.29  0.07  0.25  0.25  0.25  

其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 137.92  129.73  145.90  182.94  238.69  311.60  

所得税 16.57  10.04  16.36  18.88  24.64  32.16  

净利润 121.36  119.70  129.53  164.06  214.06  279.44  

少数股东损益 -0.58  1.31  7.60  3.55  4.63  6.05  

归属母公司股东净利润 121.93  118.38  121.93  160.51  209.43  273.39  

EPS(元) 1.22  1.18  1.22  1.61  2.09  2.73  

会计年度 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

税后经营利润 121.36  119.70  129.53  136.87  186.87  252.24  

折旧与摊销 7.22  13.10  17.61  28.01  28.53  25.76  

财务费用 0.31  -0.59  -8.96  -4.11  -4.94  -5.92  

投资损失 -3.75  -4.77  -7.97  -5.49  -5.49  -5.49  

营运资金变动 0.90  16.70  -24.42  21.93  10.56  12.88  

其他经营现金流 5.05  4.46  20.88  30.22  30.22  30.22  

经营性现金净流量 131.10  148.60  126.67  207.42  245.74  309.69  

资本支出 25.80  6.67  57.57  -0.00  0.00  -0.00  

长期投资 -1.99  0.00  -40.00  0.00  0.00  0.00  

其他投资现金流 3.30  -2.06  11.26  2.17  2.17  2.17  

投资性现金净流量 -24.50  -8.73  -86.31  2.17  2.17  2.17  

短期借款 -8.95  -7.35  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 0.00  4.10  3.89  -2.25  -2.13  -1.94  

普通股增加 69.66  0.00  25.00  0.00  0.00  0.00  

资本公积增加 35.79  4.69  890.16  0.00  0.00  0.00  

其他筹资现金流 -155.23  -19.01  -55.71  -17.83  -23.69  -31.45  

筹资性现金净流量 -58.72  -17.57  863.34  -20.08  -25.82  -33.39  

现金流量净额 47.87  122.30  903.71  189.51  222.09  278.47  

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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分析师介绍 
贺菊颖 

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 
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北京大学生物医学工程博士。2017 年加入中信建投研究发展部，负责医疗器械和医疗

服务板块，研究勤奋、全面，深度跟踪医疗器械产业趋势和研究成果。 
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