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[Table_Title] 
业绩快速增长兑现稳定，深度营销兼产品升级保障可持续发展 
[Table_Title2] 维力医疗(603309) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2022 年年报及 2023 年一季度报告，2022 年实现营

业收入/归母净利润/扣非净利润分别为 13.63/1.67/1.46 亿

元，同比增长 21.88%/57.00%/45.38%，实现毛利率/净利率

分别为43.19%/13.04%，同比提升0.83/2.79pp；2023年一季

度 实 现 营 业 收 入 / 归 母 净 利 润 /扣 非 净 利润分别为

3.62/0.52/0.47 亿元，同比增长 20.16%/34.92%/36.35%，业

绩快速增长兑现稳定，符合市场预期。 

分业务来看，2022年麻醉产品收入4.09亿元（+17.30%），导

尿产品收入 4.24 亿元（+46.07 %），泌尿外科产品收入 1.96

亿元（+15.62 %），护理产品收入 1.59 亿元 （+18.96%），呼

吸产品收入 0.64 亿元（+3.98%），血透产品收入 0.81 亿元

（+10.82%）。 

►内销深度营销+学术推广持续渠道开发，外销持续开

发大客户定制化项目 

2022 年公司实现内销规模 7.07 亿元，同比增长 17.90%，已有

效覆盖全国所有省区，产品进入国内约 5,000 家医院，其中

1,000 家以上三甲医院,新品切入市场的同时带动原有产品市场

份额进一步提升，2022 年可视双腔支气管插管、镇痛泵、清石

鞘、BIP 抗菌导尿管及亲水涂层超滑导尿包新进院分别达 55、

39、165、286 家，并先后与广州医药、国科恒丰（北京）达成

战略合作；外销方面，产品远销海外 90 余个国家或地区，进

入监管严格的北美、欧洲、日本等主流市场，2022 年主营业务

收入为 6.46 亿元，同比增长 27.76%，其中北美、欧洲市场收

入分别同比增长 25.24%、38.66%，持续增加大客户在研项目，

同时随着公司自动化生产线陆续投产，凭借逐步提升的出口产

品性价比进一步增加海外标单竞得率。 

►继续强化研发，促进细分领域产品升级换代 

2022 年，公司共申请发明专利 4 项，共获得发明专利授权 2

项，共有 6 个新产品（一次性使用可视双腔支气管插管套件、

亲水涂层聚氯乙烯导尿管套件、亲水涂层硅胶导尿管套件、一

次性使用热湿交换过滤器套件、一次性使用泌尿道用导丝、带

加热丝呼吸回路套件）获得国内医疗器械注册证，共有 2 个产

品（魏氏鼻咽通气道和输尿管导管）获得美国 FDA 批准注册，

独家代理的 Bactiguard AB 的 BIP 抗菌导尿管续证于 2022年 3

月获批准，为国内唯一三类抗菌导尿管。 

►投资建议 
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[Table_Report] 相关研究 

1.【华西医药】维力医疗（603309）点评报告：公

司发布年度预增公告，剔除股权激励费用影响后扣
非归母净利润同比增超 60% 

2023.01.16 
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考虑到公司基本面发生全面积极变化，销售架构调整驱动内

销发力、重磅创新型高毛利率品种上市放量，同时外销客户

拓展及新品放量具备想象空间，结合股权激励预期公司业绩

持续快速增长，维持 2023-2024 年盈利预测新增 2025 年预

期，2023-2025 年预期营业收入为 17.80/22.63/27.29 元，

同 比 增 长 30.6%/27.1%/20.6% ， 实 现 归 母 净 利 润

2.16/2.81/3.50亿元，同比增长29.6%/30.0%/24.7%，2023-

2025年每股收益分别为0.74/0.96/1.19元/股，对应2023年

4月 19日 18.47元的收盘价，PE分别为25/19/15，维持“买

入”评级。 

风险提示 
国际形势扰动风险，客户拓展或订单不及预期风险，新品获

批及销售推进不及预期，汇率波动风险，品质量控制风险。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1,119 1,363 1,780 2,263 2,729 

YoY（%） -1.1% 21.9% 30.6% 27.1% 20.6% 

归母净利润(百万元) 106 167 216 281 350 

YoY（%） -30.7% 57.0% 29.6% 30.0% 24.7% 

毛利率（%） 42.4% 43.2% 43.4% 43.2% 43.2% 

每股收益（元） 0.41 0.57 0.74 0.96 1.19 

ROE 6.7% 9.7% 11.1% 11.9% 12.3% 

市盈率 45.05 32.40 25.09 19.30 15.48 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 
现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,363 1,780 2,263 2,729 
 

净利润 178 230 300 373 

YoY(%) 21.9% 30.6% 27.1% 20.6% 
 

折旧和摊销 68 188 211 223 

营业成本 774 1,008 1,286 1,551 
 

营运资金变动 128 -150 -17 -16 

营业税金及附加 14 18 23 28 
 

经营活动现金流 391 290 501 582 

销售费用 156 204 259 312 
 

资本开支 -181 -120 -70 -70 

管理费用 130 170 217 261 
 

投资 -388 0 0 0 

财务费用 -3 12 16 9 
 

投资活动现金流 -560 -120 -62 -61 

研发费用 82 103 131 158  股权募资 2 0 0 0 

资产减值损失 -18 -10 -8 -5 
 

债务募资 21 -136 -20 0 

投资收益 4 0 8 9 
 

筹资活动现金流 -47 -146 -27 -6 

营业利润 207 267 347 432 
 

现金净流量 -213 23 412 515 

营业外收支 -1 0 0 0 
 

主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 206 267 347 432 
 

成长能力     

所得税  28 36 47 59 
 

营业收入增长率 21.9% 30.6% 27.1% 20.6% 

净利润 178 230 300 373 
 

净利润增长率 57.0% 29.6% 30.0% 24.7% 

归属于母公司净利润 167 216 281 350 
 

盈利能力     

YoY(%) 57.0% 29.6% 30.0% 24.7% 
 

毛利率 43.2% 43.4% 43.2% 43.2% 

每股收益 0.57 0.74 0.96 1.19 
 

净利润率 13.0% 12.9% 13.2% 13.7% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

总资产收益率 ROA 7.0% 8.8% 9.5% 9.8% 

货币资金 393 416 828 1,343 
 

净资产收益率 ROE 9.7% 11.1% 11.9% 12.3% 

预付款项 8 20 26 31 
 

偿债能力     

存货 163 197 256 314 
 

流动比率 2.08 3.41 3.82 4.31 

其他流动资产 430 492 538 582 
 

速动比率 1.72 2.75 3.16 3.65 

流动资产合计 994 1,126 1,648 2,270 
 

现金比率 0.82 1.26 1.92 2.55 

长期股权投资 110 110 110 110 
 

资产负债率 27.0% 19.5% 18.9% 18.3% 

固定资产 438 355 329 311 
 

经营效率     

无形资产 173 188 203 218 
 

总资产周转率 0.57 0.73 0.77 0.76 

非流动资产合计 1,389 1,321 1,310 1,307 
 

每股指标（元）     

资产合计 2,384 2,447 2,958 3,577 
 

每股收益 0.57 0.74 0.96 1.19 

短期借款 116 0 0 0 
 

每股净资产 5.88 6.61 8.01 9.72 

应付账款及票据 179 155 204 255 
 

每股经营现金流 1.33 0.99 1.71 1.98 

其他流动负债 183 176 227 272 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 477 330 432 527 
 

估值分析     

长期借款 104 84 64 64 
 

PE 32.40 25.09 19.30 15.48 

其他长期负债 62 62 62 62 
 

PB 3.40 2.79 2.30 1.90 

非流动负债合计 166 146 126 126 
 

     

负债合计 644 477 558 654 
 

     

股本 293 293 293 293 
 

     

少数股东权益 16 30 49 73 
 

     

股东权益合计 1,740 1,970 2,400 2,923 
 

     

负债和股东权益合计 2,384 2,447 2,958 3,577 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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分析师与研究助理简介 

崔文亮：10年证券从业经验，2015-2017 年新财富分别获得第五名、第三名、第六名，并获得金

牛奖、水晶球、 最受保险机构欢迎分析师等奖项。先后就职于大成基金、中信建投证券、安信

证券等，2019年10月加入华西证券，任医药行业首席分析师、副所长，北京大学光华管理学院金

融学硕士、北京大学化学与分子工程学院理学学士。  

 

陈晨：西交大制药工程、经济学复合背景，山大税务硕士，曾就职于渤海证券，2021年8月加入

华西证券，主要负责医疗器械领域。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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