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业绩保持稳健增长，不断加大研发投入保障长期发展
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事项：

公司公布2024年三季报，前三季度实现营业收入4.27亿元，同比+23.5%，实
现归母净利润1.97亿元，同比+37.9%，实现扣非归母净利润1.92亿元，同比
+36.5%。单Q3实现营业收入1.63亿元，同比+16.3%，单Q3实现归母净利润
7300万元，同比+13.4%，实现扣非后归母净利润7160万元，同比+12.6%。

平安观点：

公司收入保持稳健增长趋势，利润端表现优异。公司前三季度收入端保

持稳健增长趋势，单Q3收入有所降速预计主要因为国内环境影响，海外
仍然保持快速增长趋势。公司单三季度实现毛利率73.07%，环比同步均
略有提升，处于高位水平，公司持续推动自动化和降本增效工作，同时

公司新产能投放车间已于2024年Q1完成搬迁并投产，随着产量提升，成
本有望摊销，更好应对市场竞争。公司单三季度销售费用率8.57%
（ -1.49%），管理费用率 7.78%（ +0.23%），研发费用率 9.55%
（+2.26%），公司销售费用率、管理费用率保持与收入同步，研发端加
大投入保障成长，净利润率保持高位水平，经营质量不断提升。 

公司不断推进产品迭代研发，保障长期增长。公司高度重视产品研发创

新，持续加大研发端投入，专注于内窥镜诊疗、光纤成像技术、辅助机

器人等项目。基于坚实的研发积淀，公司陆续推出了可换装止血夹，其

中缝合夹、三爪夹将进入注册阶段，第五、六代夹子正在研发中。

ERCP领域，公司推出了创新性的涂层导丝，产品做到直接更细、刚性
更强，提高了插管率，已经在全球进行市场推广。双极治疗系统在市场

中的推广、临床的“第三只手”牵引夹和三代水泵三者有机结合，形成了一
套便捷有效的ESD手术解决方案。同时，公司通过富有创新能力、贴合
临床需求的产品，帮助公司不断实现海外市场开拓，持续打开成长空

间。 

 维持“推荐”评级。公司业务稳步推进，我们维持2024-2026年归母净利

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 371 509 657 862 1,131
YOY(%) 21.5 37.1 29.1 31.2 31.2
净利润(百万元) 145 217 268 340 438
YOY(%) 38.3 49.9 23.4 26.7 28.8
毛利率(%) 68.1 70.9 70.1 69.9 69.6
净利率(%) 39.1 42.7 40.8 39.4 38.7
ROE(%) 38.0 9.8 11.0 12.4 14.0
EPS(摊薄/元) 1.79 2.69 3.32 4.20 5.41
P/E(倍) 34.6 23.1 18.7 14.8 11.5
P/B(倍) 13.1 2.3 2.1 1.8 1.6
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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润预测为2.68、3.40、4.38亿元，公司是消化领域领先企业，业绩表现亮眼，坚持产品创新研发引领成长，未来发展可期，
维持“推荐”评级。

 风险提示：1）国内医疗环境政策风险；2）集采降价风险；3）新产品推广不及预期风险；4）海外拓展不及预期等风险 。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 2,146 2,329 2,600 2,978
现金 1,955 2,126 2,360 2,688
应收票据及应收账款 59 45 59 78
其他应收款 1 3 4 6
预付账款 2 5 6 8
存货 47 66 88 116
其他流动资产 83 83 83 84
非流动资产 185 263 335 402
长期投资 0 0 0 0
固定资产 92 127 184 262
无形资产 19 22 28 34
其他非流动资产 74 114 123 106
资产总计 2,331 2,591 2,935 3,380
流动负债 121 147 194 257
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 62 73 96 127
其他流动负债 59 74 98 129
非流动负债 2 3 3 3
长期借款 0 0 1 1
其他非流动负债 2 2 2 2
负债合计 123 149 197 260
少数股东权益 0 0 0 0
股本 58 81 81 81
资本公积 1,715 1,715 1,715 1,715
留存收益 435 646 942 1,324
归属母公司股东权益 2,208 2,442 2,739 3,120
负债和股东权益 2,331 2,591 2,935 3,380

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 509 657 862 1,131
营业成本 148 196 260 344
税金及附加 4 7 8 11
营业费用 50 60 82 107
管理费用 46 53 69 94
研发费用 41 66 86 106
财务费用 -28 -31 -34 -38
资产减值损失 -2 -2 -3 -3
信用减值损失 -3 -2 -3 -5
其他收益 8 7 7 7
公允价值变动收益 0 1 0 0
投资净收益 2 -2 -2 -2
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 252 308 390 504
营业外收入 0 1 1 1
营业外支出 1 0 0 0
利润总额 252 308 391 504
所得税 34 40 51 67
净利润 217 268 340 438
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 217 268 340 438
EBITDA 231 290 375 490
EPS（元） 2.69 3.32 4.20 5.41

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 220 267 335 438
净利润 217 268 340 438
折旧摊销 7 12 18 24
财务费用 -28 -31 -34 -38
投资损失 -2 2 2 2
营运资金变动 -7 15 9 12
其他经营现金流 33 0 1 1
投资活动现金流 -77 -92 -92 -92
资本支出 50 90 90 90
长期投资 0 0 0 0
其他投资现金流 -126 -182 -182 -182
筹资活动现金流 1,598 -3 -10 -18
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -1 0 0 0
其他筹资现金流 1,598 -4 -10 -18
现金净增加额 1,742 172 233 328

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 37.1 29.1 31.2 31.2
营业利润(%) 53.9 22.0 26.9 29.1
归属于母公司净利润(%) 49.9 23.4 26.7 28.8
获利能力

毛利率(%) 70.9 70.1 69.9 69.6
净利率(%) 42.7 40.8 39.4 38.7
ROE(%) 9.8 11.0 12.4 14.0
ROIC(%) 128.5 108.6 103.6 105.5
偿债能力

资产负债率(%) 5.3 5.8 6.7 7.7
净负债比率(%) -88.5 -87.1 -86.1 -86.1
流动比率 17.8 15.9 13.4 11.6
速动比率 17.4 15.4 12.9 11.1
营运能力

总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3
应收账款周转率 8.7 14.6 14.6 14.6
应付账款周转率 2.9 3.2 3.2 3.2
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 2.69 3.32 4.20 5.41
每股经营现金流(最新摊薄) 2.73 3.30 4.15 5.42
每股净资产(最新摊薄) 27.31 30.20 33.87 38.59
估值比率

P/E 23.1 18.7 14.8 11.5
P/B 2.3 2.1 1.8 1.6
EV/EBITDA 22.7 9.9 7.1 4.8
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