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收入短期承压，多板块业务修复看好长

期发展 
   

 ——2021 年年度报告点评      
 

[Table_Rating] 买入（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 投资摘要 

事件概述 

2022年4月20日，公司发布2021年年度报告，2021年公司实现营业收

入22.76亿元，同比减少-4.19%；实现归母净利润4.29亿元，同比增长

1.16%；扣非归母净利润为3.61亿元，同比减少10.07%。基本每股收

益3.39元。其中，Q4单季度实现营收5.78亿，同比减少8.81%；实现

归母净利润1.24亿元，同比增长34.38%。 

 

公司发布2021年利润分配预案，拟以160,375,000 股为基数，每 10 

股派发现金红利 16.00 元（含税），以资本公积金每 10 股转增 3 股。 

 

收入受防疫产品高基数影响短期承压，其他业务版块恢复良好，保障

公司营收稳定。20 年公司防疫物资（体温计、口罩/手套和消毒产品）

实现营收 10.5 亿，主营业务收入占比为 45.19%。21 年随着防疫产品

市场供需结构发生变化，公司防疫产品收入在 20 年高基数上出现下

滑，业绩短期承压。疫情常态化后，公司及时调整营销策略，其他业

务板块产品 21 年恢复良好，其中康复辅具板块实现营收 4.15 亿元，

同比增长 41.28%；呼吸支持板块，实现营收 2.0 亿元，同比增长

26.44%；健康监测板块剔除体温计影响后，同比增长 32.58%。 

盈利能力改善，期间费用率保持稳定。因销售费用及营业成本会计准

则变更，将 20年比较口径追溯调整后，21年公司销售毛利率同比增长

0.79pct 至 43.83%，主要受益于康复辅具类产品营收占比及毛利率提

升，康复辅具类产品毛利率提升 9.36pct 至 39.99%。21 年公司期间费

用率为 20.41%，保持稳定，其中销售、管理、财务费用率分别为 18.2

0%/ 2.50%/-0.29%，同比-0.04pct/+0.43pct/-0.04pct，销售费用率减

少主要由于公司线上推广和服务费减少所致。 

坚持自主研发，通过“自研+并购”不断丰富产品品类。21 年公司研

发投入 7,058.82 万元，同比增长 59.47%。同时，公司新设两个研究

院，并不断扩充研发人员，21 年底共有研发人员 264 人，同比增长

104.65%。公司通过自主研发推出多款新品上市，包括血糖仪及试

纸、尿酸检测仪及试纸、胃幽门螺杆菌快速检测试纸、新冠抗原/抗体/

中和抗体检测试剂盒等。21 年下半年，公司完成收购吉芮医疗器械(上

海)有限公司，并启动收购背背佳品牌，通过并购公司进一步完善康复

辅具产品体系。此外，公司拥有多个重点在研项目，如连续血糖监测

系统、 真耳分析仪等，有望接力贡献业绩。 

重视听力业务发展，积极打造健耳听力连锁品牌。截至21年底， 公司

拥有助听器验配中心 359 家，其中新增门店 210 家，主要分布在湖

南、陕西、海南、 广西等11个省市，基于听力业务长远发展规划， 公

司不断拓展业务覆盖区域，推动全国区域业务布局，积极打造健耳听

力连锁品牌。 

深化线上、线下渠道拓展，加速海外业务布局。截至 21 年底，公司在

全国设有 40 家子公司、376 家分公司，搭建了庞大的销售网络，进一

步巩固和提升与电商平台、连锁药房客户的合作，持续加大市场覆盖

和渠道下沉。同积极拓展医院市场和商超市场，开拓新兴电商渠道运
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[Table_BaseInfo] 基本数据 

最新收盘价（元） 55.14 

12mth A 股价格区间（元） 54.32-93.07 

总股本（百万股） 160.38 

无限售 A 股/总股本 23.09% 

流通市值（亿元） 20.42 
 

 

   
[Table_QuotePic] 最近一年股票与沪深 300 比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《全生命周期健康管理龙头，家用医疗器

械+听力服务携手并进》 

——2022 年 03 月 16 日 
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营，进一步扩大公司产品的市场占有率。 同时公司组建了国际业务

部，积极进行国外产品注册，加速布局海外销售网络。 

◼ 投资建议 

维持“买入”评级。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为

5.59、7.18 和 8.58 亿元，同比增速为 30.4%、28.4%、19.5%，对应

EPS 分别为 3.49、4.48 和 5.35 元，当前股价对应 P/E 为 15.81、

12.32、10.30 倍。公司为国内全生命周期健康管理龙头，产品种类丰

富且齐全，有望实现多板块业务高速发展，此外公司大力发展听力业

务，成长空间广阔。 

◼ 风险提示 

核心技术泄密风险、新产品研发风险、业务规模扩张带来的管理风

险、知识产权风险等。  
◼ 数据预测与估值 

 
[Table_Finance] 单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2276 3046 3878 4577 

年增长率 -4.2% 33.9% 27.3% 18.0% 

归母净利润 429 559 718 858 

年增长率 1.2% 30.4% 28.4% 19.5% 

每股收益（元） 3.39 3.49 4.48 5.35 

市盈率（X） 23.28 15.81 12.32 10.30 

市净率（X） 2.56 1.61 1.42 1.25 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2022年 04月 19日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E  指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1989 2034 2340 2906  营业收入 2276 3046 3878 4577 

应收票据及应收账款 346 396 523 622  营业成本 1278 1694 2129 2473 

存货 481 542 639 717  营业税金及附加 19 26 33 39 

其他流动资产 1703 1731 1769 1801  销售费用 414 579 756 893 

流动资产合计 4519 4703 5271 6046  管理费用 57 76 116 114 

长期股权投资 5 5 5 5  研发费用 71 76 116 137 

投资性房地产 0 0 0 0  财务费用 -7 -10 -41 3 

固定资产 214 320 428 494  资产减值损失 -18 0 0 0 

在建工程 508 398 296 251  投资收益 0 -1 1 2 

无形资产 202 197 187 171  公允价值变动损益 6 0 0 0 

其他非流动资产 358 506 632 603  营业利润 511 664 852 1018 

非流动资产合计 1288 1427 1548 1524  营业外收支净额 -3 -1 -1 -1 

资产总计 5807 6548 7485 8288  利润总额 508 663 851 1017 

短期借款 83 53 33 23  所得税 79 99 128 153 

应付票据及应付账款 448 559 703 816  净利润 430 564 723 865 

合同负债 2 2 3 3  少数股东损益 1 4 5 6 

其他流动负债 150 177 209 237  归属母公司股东净利润 429 559 718 858 

流动负债合计 683 791 947 1079  主要指标     

长期借款 0 0 0 0  指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付债券 0 0 0 0  盈利能力指标     

其他非流动负债 159 162 123 91  毛利率 43.8% 44.4% 45.1% 46.0% 

非流动负债合计 159 162 123 91  净利率 18.8% 18.4% 18.5% 18.8% 

负债合计 842 1019 1233 1170  净资产收益率 8.7% 10.2% 11.5% 12.1% 

股本 160 160 160 160  资产回报率 7.4% 8.5% 9.6% 10.4% 

资本公积 3917 3917 3917 3917  投资回报率 0.0% 9.7% 10.7% 12.0% 

留存收益 870 1429 2147 3006  成长能力指标     

归属母公司股东权益 4947 5507 6225 7083  营业收入增长率 -4.2% 33.9% 27.3% 18.0% 

少数股东权益 18 22 28 34  EBIT 增长率 — — 24.0% 26.0% 

股东权益合计 4965 5529 6253 7117  归母净利润增长率 1.2% 30.4% 28.4% 19.5% 

负债和股东权益合计 5807 6548 7485 8288  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 3.39 3.49 4.48 5.35 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股净资产 30.85 34.34 38.82 44.17 

经营活动现金流量 240 468 747 894  每股经营现金流 1.50 2.92 4.66 5.58 

净利润 430 564 723 865  每股股利     

折旧摊销 84 88 87 87  营运能力指标     

营运资金变动 -302 -211 -95 -88  总资产周转率 0.39 0.47 0.52 0.55 

其他 28 27 31 30  应收账款周转率 6.57 7.69 7.41 7.35 

投资活动现金流量 -2080 -334 -216 -163  存货周转率 2.66 3.13 3.33 3.45 

资本支出 -513 -308 -259 -210  偿债能力指标     

投资变动 -1567 -30 40 42  资产负债率 14.5% 15.6% 16.5% 14.1% 

其他 0 4 4 6  流动比率 6.62 5.95 5.56 5.60 

筹资活动现金流量 3269 -89 -225 -166  速动比率 5.82 5.16 4.79 4.83 

债权融资 -202 -89 -105 -103  估值指标     

股权融资 3541 0 0 0  P/E 23.28 15.81 12.32 10.30 

其他 -70 0 -120 -63  P/B 2.56 1.61 1.42 1.25 

现金净流量 1429 45 306 566  EV/EBITDA 128.83 9.47 7.42 5.46 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

 
无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事

件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责声明 

本报告仅供上海证券有限责任公司(以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。 

本报告版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经书面授权，任何机构和个人均不得对本报告进行任

何形式的发布、复制、引用或转载。如经过本公司同意引用、刊发的，须注明出处为上海证券有限责任公司研究

所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能

为这些公司提供或争取提供多种金融服务。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可

升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的

判断 


