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伟思医疗（688580.SH） 

疫情等扰动逐步改善，2023 年有望回归成长 

2022 年度业绩快报：2022 年度实现营业总收入 3.22 亿元，同比-25.2%；

归母净利润 9389 万元，同比-47.2%；归母扣非后净利润 7665 万元，同比

-49.0%；第四季度实现营业总收入 1.05 亿元，同比-17.1%；归母净利润

3172 万元，同比-54.8%；归母扣非后净利润 2875 万元，同比-51.8%。 

疫情下经营阶段性承压，负向扰动持续改善：2022 年，公司收入利润同比

下滑，主要受到国内新冠疫情反复对公司终端客户采购需求与公司新产品上

市推广，以及盆底及产后康复市场在公立医院渗透率的提升、市场竞争情况

的加剧和相关营销团队内部调整带来的影响。目前疫情影响逐步消散，公司

主要产品已完成更新迭代上市，全新一代盆底功能磁、经颅磁、团体参数反

馈仪等产品已获得客户的初步认可，营销团队组织优化调整顺利完成，为后

续经营发展打下良好的基础。 

加强渠道建设与市场开拓，2023 年有望回归成长：公司具备多年积累形成

的品牌、学术、临床、渠道以及售后服务等综合性竞争优势，新产品新项目

新领域的持续开拓有助于打开长期增长空间。后续公司将以全新一代磁刺

激、电生理相关产品上市为契机，在重点省份以高密度高频次的大规模专场

沙龙客户沟通会为核心推广方式加强市场开拓和渠道建设，不断提高产品和

市场竞争力，稳步推进能量源在研项目临床试验进展，为公司发展注入新的

动力。 

战略收购科瑞达激光，协同发展如虎添翼：科瑞达激光拥有十余年的泌尿科

医疗激光领域业务积累，已有稳定客户来源和持续订单需求；公司的电刺激、

磁刺激产品也已在前列腺炎、神经源性膀胱、膀胱过度活动、女性压力性尿

失禁等疾病或症状的治疗中使用；后续收购完成后，将有利于加强公司对泌

尿等科室的进一步覆盖和延伸，带来可靠的渠道拓展机会，打造新的业务增

长点。同时，科瑞达激光在医用激光领域丰富的管理经验和技术研发积累也

将有助于提升公司在激光技术方面的自主研发能力，促进公司激光能量平台

建设发展和迭代，不断改进和完善公司现有在研激光相关产品质量和性能。 

盈利预测与评级：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 0.94、1.62、

1.96 亿元，同比增长-47.2%、72.7%、20.9%，对应 PE 为 49x、28x、24x，

我们看好公司在疫情影响逐步消散、渠道销售推广持续强化与新品持续推进

下逐步回归快速成长，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情影响经营风险、新品研发推广不及预期风险、行业竞争加剧

风险、技术人才流失风险。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 378 430 322 476 571 

增长率 yoy（%） 18.7 13.7 -25.2 48.0 20.0 

归母净利润（百万元） 144 178 94 162 196 

增长率 yoy（%） 

 

 

44.1 23.8 -47.2 72.7 20.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.09 2.59 1.37 2.36 2.85 

净资产收益率（%） 10.1 11.6 6.1 9.7 10.8 

P/E（倍） 32.1 25.9 49.1 28.4 23.5 

P/B（倍） 3.3 3.0 3.0 2.8 2.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 2 月 22 日收盘价 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

行业 医疗器械 

前次评级 买入 

2 月 22 日收盘价(元) 67.10 

总市值(百万元) 4,604.66 

总股本(百万股) 68.62 

其中自由流通股(%) 36.09 

30 日日均成交量(百万股) 0.58 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
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 1419 1434 1478 1575 1691  营业收入 378 430 322 476 571 

现金 1366 1366 1442 1469 1635  营业成本 100 108 98 133 149 

应收票据及应收账款 13 24 4 38 12  营业税金及附加 5 5 4 6 7 

其他应收款 1 11 0 12 2  营业费用 72 78 71 81 97 

预付账款 1 2 0 3 1  管理费用 34 38 45 52 63 

存货 37 30 31 52 40  研发费用 34 64 64 71 86 

其他流动资产 1 1 1 1 1  财务费用 -6 -17 -25 -3 3 

非流动资产 122 204 161 204 224  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 12 22 25 30 35 

固定资产 98 95 60 101 119  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 20 19 19 18 17  投资净收益 13 21 15 15 15 

其他非流动资产 3 91 82 85 88  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1540 1639 1639 1779 1915  营业利润 165 195 104 180 217 

流动负债 129 104 102 120 110  营业外收入 1 3 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 10 9 8 15 11  利润总额 166 197 104 180 217 

其他流动负债 119 95 94 104 99  所得税 23 20 10 18 22 

非流动负债 1 2 -1 0 0  净利润 143 178 94 162 195 

长期借款 0 0 -3 -2 -2  少数股东损益 -1 0 0 0 0 

其他非流动负债 1 2 2 2 2  归属母公司净利润 144 178 94 162 196 

负债合计 129 106 101 120 110  EBITDA 134 167 68 144 180 

少数股东权益 5 0 0 0 -1  EPS（元） 2.09 2.59 1.37 2.36 2.85 

股本 68 68 69 69 69        

资本公积 1065 1086 1086 1086 1086  主要财务比率      

留存收益 272 378 425 506 604  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1406 1533 1538 1660 1805  成长能力      

负债和股东权益 1540 1639 1639 1779 1915  营业收入(%) 18.7 13.7 -25.2 48.0 20.0 

       营业利润(%) 43.8 18.1 -46.5 72.7 20.9 

       归属于母公司净利润(%) 44.1 23.8 -47.2 72.7 20.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 73.6 74.8 69.5 72.0 74.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 38.0 41.3 29.2 34.0 34.3 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 10.1 11.6 6.1 9.7 10.8 

经营活动现金流 121 157 92 98 232  ROIC(%) 7.7 9.2 3.6 7.4 8.5 

净利润 143 178 94 162 195  偿债能力      

折旧摊销 9 10 6 8 9  资产负债率(%) 8.4 6.4 6.2 6.7 5.8 

财务费用 -6 -17 -25 -3 3  净负债比率(%) -96.8 -88.9 -93.9 -88.5 -90.6 

投资损失 -13 -21 -15 -15 -15  流动比率 11.0 13.8 14.5 13.2 15.4 

营运资金变动 -18 -25 32 -54 40  速动比率 10.7 13.5 14.1 12.7 15.0 

其他经营现金流 6 32 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 2 -77 52 -36 -14  总资产周转率 0.4 0.3 0.2 0.3 0.3 

资本支出 12 87 -43 43 19  应收账款周转率 54.7 23.1 23.1 23.1 23.1 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 9.8 11.3 11.3 11.3 11.3 

其他投资现金流 14 11 9 7 6  每股指标（元）      

筹资活动现金流 995 -81 -68 -36 -53  每股收益(最新摊薄) 2.09 2.59 1.37 2.36 2.85 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.76 2.29 1.35 1.43 3.38 

长期借款 -4 0 -3 2 0  每股净资产(最新摊薄) 20.49 22.34 22.41 24.18 26.30 

普通股增加 17 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1046 21 0 0 0  P/E 32.1 25.9 49.1 28.4 23.5 

其他筹资现金流 -64 -102 -65 -37 -53  P/B 3.3 3.0 3.0 2.8 2.6 

现金净增加额 1117 0 76 26 166  EV/EBITDA 24.2 19.4 46.3 21.8 16.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 2 月 22 日收盘价  
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投资评级说明 
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