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事件：公司公告 2023 年一季报，2023Q1 实现营业收入 4.73 亿元，同比增

长 27.63%，实现归母净利润 1.38 亿元，同比增长 171.11%。 

毛利率提升较快，费用率有所下滑。公司 2023Q1 管理费用率为 5.3%，同

比提升 0.6pct；销售费用率为 22.3%，同比提升 2.5pct；财务费用率为-1.5%，

同比下降 2.1pct；研发费用率为 16.9%，同比降低 3.5pct。公司 2023Q1 毛

利率为 68.6%，同比提升 8.5pct，净利率为 29.3%，同比提升 15.5pct。 

2023Q1 业绩快速增长，预计主要由于产品加速装机以及整体规模效应所致。

公司 2023Q1业绩增长强劲，我们预计与公司产品在各级医院加速装机有关，

预计超声业务整体保持稳健增长，内镜业务继续保持快速增长。此外，公司

利润端增速明显高于收入端，主要与毛利率提升较快有关，毛利率提升主要

是由于公司超声、内镜业务的高端产品占比收入不断提升，以及国内收入增

速高于国外增速所致，随着公司收入端快速增长，规模效应凸显，带来费用

端的逐步下降。 

持续加大研发，新品不断推出。超声方面，公司搭载第四代人工智能产前超

声筛查技术凤眼 S-Fetus 4.0 发布，是全球首款基于动态图像对标准切面自

动抓取的人工智能技术；2022 年 12 月全新一代超高端彩超平台获 CE

（MDR）注册证，正式进军超高端超声领域；2022 年 12 月公司自主研发推

出血管内超声诊断设备，产品进一步丰富。内窥镜领域，2022 年公司首次

推出国产超细电子胃肠镜、光学放大电子胃肠镜、刚度可调电子结肠镜、电

子环扫超声内镜 EG-UR5、电子扇扫超声内镜 EG-UC5T 等产品，极大丰富

公司软镜镜体种类和高端功能，进一步缩小公司软镜产品与进口品牌差距。 

维持“买入”评级。基于公司产品竞争力强，新品不断推出，预计未来三年

EPS 为 1.17/1.57/2.07 元，维持“买入”评级。 

风险提示：研发不及预期风险；行业竞争加剧风险；行业政策风险       

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,445 1,763 2,264 2,887 3,668 

增长率 24.2% 22.0% 28.4% 27.5% 27.0% 

归母净利润 (百万元) 247 370 501 671 885 

增长率 634.4% 49.6% 35.5% 34.0% 31.8% 

每股收益（EPS） 0.58 0.86 1.17 1.57 2.07 

市盈率（P/E） 92.9 62.1 45.9 34.2 26.0 

市净率（P/B） 9.8 8.4 5.9 4.4 3.8 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 1,269 1,337 2,282 3,595 4,357 

 

营业收入 1,445 1,763 2,264 2,887 3,668 

应收款项 266 229 242 255 273 

 

营业成本 471 584 737 913 1,132 

存货净额 441 514 649 804 997 

 

营业税金及附加 12 15 20 25 32 

其他流动资产 156 434 436 439 443 

 

销售费用 367 423 521 635 770 

流动资产合计 2,132 2,514 3,609 5,094 6,070 

 

管理费用 354 427 550 704 899 

固定资产及在建工程 444 557 592 623 651 

 

财务费用 9 (30) (38) (59) (75) 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

 

其他费用/（-收入） 17 (39) (43) (23) (2) 

无形资产 179 169 157 142 122 

 

营业利润 216 382 517 692 913 

其他非流动资产 265 304 332 367 411 

 

营业外净收支 39 (0) 0 0 0 

非流动资产合计 888 1,030 1,081 1,132 1,184 

 

利润总额 254 382 517 692 913 

资产总计 3,020 3,544 4,690 6,226 7,254 

 

所得税费用 7 12 15 21 27 

短期借款 29 181 0 0 0 

 

净利润 247 370 501 671 885 

应付款项 526 557 705 878 1,093 

 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 1 11 14 17 21 

 

归属于母公司净利润 247 370 501 671 885 

流动负债合计 556 749 719 895 1,114 

  

     

长期借款及应付债券 43 0 0 0 0 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 66 55 63 73 85 

 

盈利能力      

长期负债合计 109 55 63 73 85 

 

ROE 13.4% 14.5% 15.1% 14.7% 15.7% 

负债合计 665 804 782 967 1,199 

 

毛利率 67.4% 66.9% 67.4% 68.4% 69.1% 

股本 430 428 428 428 428 

 

营业利润率 14.9% 21.7% 22.8% 24.0% 24.9% 

股东权益 2,355 2,740 3,908 5,258 6,055 

 

销售净利率 17.1% 21.0% 22.1% 23.3% 24.1% 

负债和股东权益总计 3,020 3,544 4,690 6,226 7,254 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 24.2% 22.0% 28.4% 27.5% 27.0% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 588.2% 77.3% 35.1% 34.0% 31.8% 

净利润 247 370 501 671 885 

 

归母净利润增长率 634.4% 49.6% 35.5% 34.0% 31.8% 

折旧摊销 39 31 47 57 68 

 

偿债能力      

利息费用 9 (30) (38) (59) (75) 

 

资产负债率 22.0% 22.7% 16.7% 15.5% 16.5% 

其他 8 103 (24) (27) (34) 

 

流动比 3.84 3.36 5.02 5.69 5.45 

经营活动现金流 303 473 486 642 844 

 

速动比 3.04 2.67 4.12 4.80 4.56 

资本支出 (100) (133) (68) (71) (73) 

  

     

其他 172 (301) 0 0 0 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 72 (434) (68) (71) (73) 

 

每股指标      

债务融资 (373) 140 (140) 63 80 
 

EPS 0.58 0.86 1.17 1.57 2.07 

权益融资 531 (183) 667 679 (89) 
 

BVPS 5.50 6.40 9.13 12.29 14.15 

其它 199 47 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 357 4 527 742 (9) 

 

P/E 92.9 62.1 45.9 34.2 26.0 

汇率变动      

 

P/B 9.8 8.4 5.9 4.4 3.8 

现金净增加额 732 43 945 1,313 761 

 

P/S 15.9 13.0 10.1 8.0 6.3  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区丰盛胡同 28 号太平洋保险大厦 513 室 
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联系电话： 021-38584209 
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