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业绩拐点已现，关注新品导入情况 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 业绩拐点已现，23Q1 重回正增长轨道。2022 年公司实现营收 3.22 亿元

（-25.21%），归母净利润 9383 万元（-47.23%），扣非归母净利润 7659.

万元（-48.99%），业绩下滑的原因包括：1）进院销售、物流运输与装机服

务受到疫情不同程度影响，部分终端医疗机构客户招投标工作延缓，对公司

造成需求延后或需求减少的不利影响；2）业务重点区域客户沟通、新产品上

市宣发、标杆医院建设、市场学术推广等活动有不同程度的推迟或取消。

2023Q1 公司实现营收 9554 万元（+76.57%），归母净利润 3008 万元

（+76.85%），扣非归母净利润 2647 万元（+190.81%），重回正增长轨道。 

 产品迭代升级，支撑原有业务维持稳健。分治疗领域来看，在盆底及产康领

域，2022 年电刺激类产品收入下滑 53.99%，我们认为主要的原因为等级医

院的渗透率过高，以及市场竞争加剧等因素所致，公司一方面将进一步优化

电刺激产品的全国销售网络布局，扩大销售范围，另一方面将持续推动“磁

电联合”，2022 年实现了二代盆底功能磁产品的取证。在精神康复领域，用

于抑郁、失眠等领域治疗的经颅磁刺激仪也在 2022 年完成了迭代升级，竞争

优势进一步提升。在神经康复领域，公司在原有产品基础上，在整合推进与

运动康复协同发展，提供面向脑卒中等广大患者的伟思康复整体解决方案。 

 坚持研发创新，着力培养新兴业务。公司新孵化了运动康复和医美器械业务，

在运动康复领域，公司拥有覆盖人体上下肢的全周期康复评估和训练的多款

康复机器人产品，X-walk100/200/300 已启动上市销售，X-walk400 已进入

注册阶段，X-locom100 已取得医疗器械产品注册证并进入批量生产阶段，

X-locom200 已取得医疗器械产品注册证并完成小批试产，X-locom300 已进

入注册阶段尾期；在医美器械领域，公司的在研产品主要包括塑形磁、射频

（私密、溶脂、抗衰）、皮秒激光等，能量源设备矩阵丰富。此外，公司于

2022 年 11 月全资收购了拥有十余年的泌尿科医疗激光领域业务积累的科瑞

达，有望为公司原有产品在泌尿科领域的延伸形成铺垫。 

 发布新一期股权激励计划，长效激励各类核心骨干人才。公司发布《2023 年

限制性股票激励计划（草案）》，拟对 118 名激励对象进行授予，对于

2023-2024 年业绩考核目标为：以 2022 年为基数，2023 年营收增速不低于

50%或净利润增速不低于 60%，2024 年营收增速不低于 80%或净利润增速

不低于 110%。公司持续推出股权激励计划，建立健全对核心员工的激励体

系，加大对各类核心骨干人才的长效激励机制，提高研发、营销等核心人员

的待遇，提高团队稳定性。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 430  322  477  602  724  

(+/-)YoY(%) 13.7% -25.2% 48.4% 26.1% 20.4% 

净利润（百万元） 178  94  153  198  258  

(+/-)YoY(%) 23.8% -47.2% 63.3% 29.0% 30.8% 

全面摊薄 EPS(元) 2.59  1.37  2.23  2.88  3.77  

毛利率(%) 74.8% 72.5% 72.5% 72.3% 72.0% 

净资产收益率(%) 11.6% 6.1% 9.4% 10.8% 12.4% 

资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 盈利预测。我们预计公司 2023-2025 年的归母净利润为 1.53 亿元、1.98 亿元和 2.58 亿元，对应 EPS 分别为 2.23 元、

2.88 元和 3.77 元。参考可比公司，我们给予公司 2023 年 28-35X PE，对应合理价值区间为 62.51-78.14 元，继续维

持“优于大市”评级。 

 风险提示。市场竞争加剧的风险，磁刺激产品推广不及预期的风险，新产品研发不及预期的风险。 

 

表 1 伟思医疗收入分项（百万元） 

总表 

 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 318.88  378.37  430.04  321.62  477.32  601.87  724.38  

  增速（%） 53.5% 18.7% 13.7% -25.2% 48.4% 26.1% 20.4% 

营业总成本（百万元） 83.83  99.77  108.45  88.51  131.36  166.87  203.16  

  毛利率（%） 73.7% 73.6% 74.8% 72.5% 72.5% 72.3% 72.0% 

         

电刺激类 

电刺激产品合计收入（百万元） 145.34 155.37 128.09 58.93 55.98 53.19 50.53 

  增速（%） 46.1% 6.9% -17.6% -54.0% -5.0% -5.0% -5.0% 

  毛利率（%） 73.4% 70.8% 71.1% 70.2% 70.0% 70.0% 70.0% 

         

磁刺激类 

磁刺激产品合计收入（百万元） 68.99 100.95 169.18 136.12 224.60 309.95 387.44 

  增速（%） 67.2% 46.3% 67.6% -19.5% 65.0% 38.0% 25.0% 

  毛利率（%） 83.3% 83.5% 81.4% 78.4% 77.8% 75.5% 74.0% 

         

电生理类 

电生理产品合计收入（百万元） 33.50 49.45 59.41 49.58 64.45 77.34 92.81 

  增速（%） 25.8% 47.6% 20.1% -16.5% 30.0% 20.0% 20.0% 

  毛利率（%） 74.9% 74.8% 74.2% 71.8% 72.0% 72.0% 72.0% 

         

配件及耗

材 

配材及耗件收入（百万元） 54.33 57.55 59.68 58.29 67.03 77.09 88.65 

  增速（%） 70.3% 5.9% 3.7% -2.3% 15.0% 15.0% 15.0% 

  毛利率（%） 62.7% 63.9% 65.8% 64.7% 65.0% 65.0% 65.0% 

         

激光射频

类 

激光射频类产品收入（百万元）    6.48 32.38 42.09 52.61 

  增速（%）     400.0% 30.0% 25.0% 

  毛利率（%）    55.8% 62.0% 67.0% 70.0% 

 其他主营业务        

其他主营

业务 

其他主营业务收入（百万元） 14.87 13.31 12.38 10.27 30.82 40.06 50.08 

  增速（%） 114.0% -10.5% -7.0% -17.0% 200.0% 30.0% 25.0% 

  毛利率（%） 69.6% 68.9% 69.0% 62.0% 66.0% 70.0% 72.0% 

 其他业务        

其他业务 

其他业务收入（百万元） 1.85 1.74 1.31 1.95 2.05 2.15 2.26 

  增速（%） 16.4% -5.9% -24.7% 48.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

  毛利率（%） 75.5% 86.6% 75.2% 89.4% 80.0% 80.0% 80.0% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 
  

表 2 可比公司估值 

代码 简称 
收盘价（元） 每股收益（元） 市盈率（X） 

 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

688626 翔宇医疗 41.78 0.79 1.33  1.75  52.89  31.41  23.87  

688389 普门科技 24.13 0.60 0.79  1.06  40.22  30.54  22.83  

 均值     46.55  30.98  23.35  
 

资料来源：wind，海通证券研究所 注：收盘价为 2023 年 6 月 6 日价格，EPS 为 Wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 322  477  602  724  

每股收益 1.37  2.23  2.88  3.77   营业成本 89  131  167  203  

每股净资产 22.27  23.75  26.63  30.39   毛利率% 72.5% 72.5% 72.3% 72.0% 

每股经营现金流 1.26  1.79  2.93  3.47   营业税金及附加 4  6  8  9  

每股股利 0.69  0.00  0.00  0.00   营业税金率% 1.2% 1.3% 1.3% 1.3% 

价值评估（倍）      营业费用 92  107  132  156  

P/E 52.22  31.98  24.80  18.96   营业费用率% 28.5% 22.5% 22.0% 21.5% 

P/B 3.21  3.01  2.68  2.35   管理费用 38  50  60  54  

P/S 15.23  10.27  8.14  6.76   管理费用率% 11.9% 10.5% 10.0% 7.5% 

EV/EBITDA 27.20  24.18  17.60  12.28   EBIT 70  140  182  243  

股息率% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -19  -12  -13  -16  

盈利能力指标（%）      财务费用率% -5.9% -2.6% -2.2% -2.1% 

毛利率 72.5% 72.5% 72.3% 72.0%  资产减值损失 0  0  0  0  

净利润率 29.2% 32.1% 32.8% 35.7%  投资收益 16  21  27  32  

净资产收益率 6.1% 9.4% 10.8% 12.4%  营业利润 104  173  223  291  

资产回报率 5.6% 8.6% 9.7% 11.2%  营业外收支 1  0  0  0  

投资回报率 4.0% 7.6% 8.8% 10.3%  利润总额 106  173  223  291  

盈利增长（%）      EBITDA 88  148  190  251  

营业收入增长率 -25.2% 48.4% 26.1% 20.4%  所得税 12  21  26  33  

EBIT 增长率 -55.9% 101.4% 30.3% 33.2%  有效所得税率% 11.4% 11.9% 11.6% 11.5% 

净利润增长率 -47.2% 63.3% 29.0% 30.8%  少数股东损益 0  -1  -1  -1  

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 94  153  198  258  

资产负债率 9.2% 8.9% 10.1% 9.8%       

流动比率 10.21  10.80  9.38  9.75        

速动比率 9.88  10.35  9.03  9.34   资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 9.66  10.12  8.75  9.10   货币资金 1248  1333  1554  1818  

经营效率指标      应收账款及应收票据 21  26  37  38  

应收账款周转天数 25.42  17.90  18.81  18.51   存货 35  52  56  74  

存货周转天数 132.74  119.37  116.46  115.09   其它流动资产 15  12  21  18  

总资产周转率 0.19  0.27  0.32  0.33   流动资产合计 1319  1423  1667  1948  

固定资产周转率 3.30  4.80  6.15  7.54   长期股权投资 0  0  0  0  

      固定资产 100  99  97  95  

      在建工程 70  72  73  75  

      无形资产 89  88  88  87  

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 365  364  363  362  

净利润 94  153  198  258   资产总计 1684  1787  2030  2310  

少数股东损益 0  -1  -1  -1   短期借款 0  0  0  0  

非现金支出 20  8  8  8   应付票据及应付账款 20  6  26  13  

非经营收益 -13  -21  -27  -32   预收账款 2  0  0  0  

营运资金变动 -14  -17  23  5   其它流动负债 108  126  152  187  

经营活动现金流 86  123  201  238   流动负债合计 129  132  178  200  

资产 -96  -7  -7  -7   长期借款 0  0  0  0  

投资 -34  0  0  0   其它长期负债 26  26  26  26  

其他 25  21  27  32   非流动负债合计 26  26  26  26  

投资活动现金流 -105  14  20  25   负债总计 156  158  204  226  

债权募资 0  0  0  0   实收资本 69  69  69  69  

股权募资 11  -5  0  0   归属于母公司所有者权益 1529  1630  1827  2086  

其他 -106  -47  0  0   少数股东权益 0  -1  -1  -2  

融资活动现金流 -95  -52  0  0   负债和所有者权益合计 1684  1787  2030  2310  

现金净流量 -114  85  221  264        

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 06 月 06 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


