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基本状况

总股本(百万股) 432.71
流通股本(百万股) 432.71
市价(元) 35.48
市值(百万元) 15,352.64
流通市值(百万元) 15,352.64

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《开立医疗 2024年半年报点评-
政策扰动下短期业绩承压，多项目高

研发投入助力长期发展》2024-09-02
2、《开立医疗 2023年年报点评-超
声稳健内镜高增，2024年增长趋势有

望延续》2024-04-13

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1,763 2,120 2,337 2,976 3,771
增长率 yoy% 22% 20% 10% 27% 27%
归母净利润（百万元） 370 454 248 525 621
增长率 yoy% 50% 23% -45% 112% 18%
每股收益（元） 0.85 1.05 0.57 1.21 1.43
每股现金流量 1.09 1.13 0.71 1.26 1.68
净资产收益率 13% 14% 8% 14% 15%
P/E 41.5 33.8 61.9 29.2 24.7
P/B 5.6 4.9 4.7 4.1 3.6
备注：股价截止自2024年 10月 26日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：公司发布 2024年三季度报，2024年前三季度公司实现营业收入 13.98亿元，

同比减少 4.74%，实现归母净利润 1.09 亿元，同比减少 66.01%，实现扣非净利润
0.86亿元，同比减少 73.21%。

 分季度来看：2024年单三季度公司实现营业收入 3.86亿元，同比减少 9.18%，归母
净利润-0.62亿元，同比减少 229.50%，扣非净利润-0.69亿元，同比减少 242.34%，
公司单季度收入在医疗整顿、库存消化等影响下略有下滑，利润端受研发投入增加等
影响，波动相对明显。

 费用端：2024年前三季度公司毛利率 66.59%，同比减少 2.14 pp，主要受反腐等政
策影响；2024 年前三季度公司销售费用率 32.81%，同比提升 8.78pp，管理费用率
7.22%，同比提升 1.44pp，财务费用率-1.96%，同比提升 0.28pp，研发费用率 24.20%，
同比提升 6.24pp，公司 2024前三季度销售、研发人力投入力度较大，对短期业绩造
成一定影响；2024前三季度公司实现净利率 7.79%，同比减少 14.05pp。

 国内业务有望走出低谷，海外本土化建设持续推进。受国内医疗反腐及以旧换新等政
策影响，医疗机构超声、内镜等设备采购需求有所递延，同时下游渠道面临库存消化，
公司相关产品终端入院速度有所下滑，影响短期业绩表现，伴随以旧换新政策的逐步
落地，我们预计国内相关产品采购有望逐步恢复，国内市场有望逐渐迎来好转，业绩
低点有望逐步走出；海外市场方面，公司持续加大海外本土化能力建设，在全球各地
设立海外子公司及服务中心，助力超声、内镜系列产品加速出海，我们预计未来海外
业务有望保持良好增速。

 加大内镜新品研发，在研管线持续推进。公司高度重视自主知识产权技术和产品的研
发，围绕高端彩超、消化与呼吸内镜、微创外科、心血管介入四大业务线持续加大投
入力度，在研产品包括下一代超声系统、高性能探头、高清内窥镜、超声内镜、血管
内超声（IVUS）等，研发高投入有望在未来提升公司在超声及内镜市场的影响力，增
强公司综合竞争力。

 盈利预测与估值：根据财报数据我们调整盈利预测，预计内镜、超声新品有望持续驱
动业绩增长，同时监管政策变化以及研发投入力度加大可能造成短期影响，预计
2024-2026年公司营收 23.37、29.76、37.71亿元，同比增长 10%、27%、27%、（调
整前 2024-2026 年 23.38、29.45、37.10 亿元）；归母净利润 2.48、5.25、6.21 亿
元（调整 2024-2026年 4.22、5.35、6.78亿元），同比增长-45%、112%、18%。公
司当前股价对应 2024-2026年 PE分别约为 62、29、25，考虑到公司彩超和内镜有
望持续进口替代，新产品支气管镜、腹腔镜、超声内镜等成长性较强，维持“买入”
评级。

 风险提示：海外销售风险，产品质量控制风险，政策变化风险，研究报告使用的公开
资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。
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图表 1：开立医疗主营业务收入情况（百万元） 图表 2：开立医疗归母净利润情况（百万元）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 3：开立医疗分季度财务数据（百万元）

2020-4Q 2021-1Q 2021-2Q 2021-3Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q 2022-3Q 2022-4Q 2023-1Q 2023-2Q 2023-3Q 2023-4Q 2024-1Q 2024-2Q 2024-3Q
营业收入 450.81 281.79 360.95 297.40 504.47 370.63 464.9 415.76 511.36 473.03 570.31 424.49 652.42 479.33 533.36 385.51
营收同比增长 -2.88% 20.28% 43.31% 31.52% 11.90% 31.53% 28.80% 39.80% 1.37% 27.63% 22.67% 2.10% 27.59% 1.33% -6.48% -9.18%
营收环比增长 99.36% -37.49% 28.09% -17.61% 69.63% -26.53% 25.44% -10.57% 22.99% -7.50% 20.57% -25.57% 53.70% -26.53% 11.27% -27.72%
营业成本 137.20 106.47 114.67 99.17 150.90 147.82 142.82 150.84 142.57 148.53 175.10 135.47 189.46 146.69 183.17 137.35
营业费用 95.30 72.11 93.19 97.79 103.44 73.37 112.76 99.29 137.75 105.68 125.82 121.25 171.61 122.91 164.38 171.5
管理费用 78.17 78.87 89.02 88.77 97.26 93.18 25.2 27.57 27.75 25.15 30.22 29.53 43.43 34.55 28.27 38.12
财务费用 13.22 -1.65 4.81 -0.06 6.02 2.01 -15.33 -13.15 -3.42 1.54 1.84 -0.88 -11.82 -16.12 -12.88 1.64
营业利润 -77.30 41.22 74.34 26.34 73.76 56.21 128.48 81.11 116.63 149.43 141.69 58.62 125.08 111.03 65.78 -61.66
利润总额 -77.33 41.16 74.39 26.09 112.57 56.15 128.15 81.13 116.51 149.18 141.70 58.06 124.89 111.54 65.09 -61.04
所得税 -4.21 5.03 1.48 -4.23 4.69 5.08 4.4 10.56 -7.91 10.70 7.11 10.5 -8.93 11.35 -5.29 0.55
归母净利润 -73.13 36.13 72.92 30.31 107.88 51.08 123.76 70.56 124.41 138.47 134.59 47.56 133.82 100.19 70.38 -61.59
归母同比增速 117.93% 1725.90% -247.52% 41.38% 69.72% 132.79% 15.32% 171.08% 8.75% -32.60% 7.56% -27.64% -47.71% -229.50%

来源：WIND，中泰证券研究所

图表 4：开立医疗分季度营业收入变化（百万元） 图表 5：开立医疗分季度归母净利润变化（百万元）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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图表 6：开立医疗费用率变化情况 图表 7：开立医疗盈利能力变化情况

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 1,775 1,652 1,631 1,827 营业收入 2,120 2,337 2,976 3,771

应收票据 0 1 1 1 营业成本 649 815 1,030 1,295

应收账款 174 178 226 290 税金及附加 24 22 28 37

预付账款 55 39 35 45 销售费用 524 608 699 920

存货 531 660 824 1,023 管理费用 128 137 174 223

合同资产 0 0 0 0 研发费用 384 561 566 717

其他流动资产 90 96 111 125 财务费用 -45 -14 -15 -15

流动资产合计 2,625 2,625 2,827 3,312 信用减值损失 -14 -17 -16 -16

其他长期投资 14 0 0 0 资产减值损失 -51 -20 -20 -20

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 420 789 1,182 1,596 投资收益 -13 -13 -13 -13

在建工程 254 354 354 254 其他收益 98 98 98 98

无形资产 165 157 147 139 营业利润 475 257 545 643

其他非流动资产 293 121 124 128 营业外收入 0 1 0 1

非流动资产合计 1,146 1,421 1,807 2,117 营业外支出 1 1 1 1

资产合计 3,771 4,046 4,634 5,429 利润总额 474 257 544 643

短期借款 24 25 25 25 所得税 20 9 19 22

应付票据 0 29 39 49 净利润 454 248 525 621

应付账款 186 245 309 388 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 0 0 75 归属母公司净利润 454 248 525 621

合同负债 45 82 104 132 NOPLAT 412 234 510 606

其他应付款 83 83 83 83 EPS（摊薄） 1.05 0.57 1.21 1.43

一年内到期的非流动负债 15 15 15 15

其他流动负债 217 228 279 347 主要财务比率

流动负债合计 569 705 854 1,115 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 20.3% 10.2% 27.4% 26.7%

其他非流动负债 57 57 57 57 EBIT 增长率 21.9% -43.5% 118.0% 18.8%

非流动负债合计 57 57 57 57 归母公司净利润增长率 22.9% -45.4% 111.9% 18.2%

负债合计 625 762 911 1,171 获利能力

归属母公司所有者权益 3,146 3,284 3,723 4,258 毛利率 69.4% 65.1% 65.4% 65.7%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 21.4% 10.6% 17.7% 16.5%

所有者权益合计 3,146 3,284 3,723 4,258 ROE 14.4% 7.6% 14.1% 14.6%

负债和股东权益 3,771 4,046 4,634 5,429 ROIC 14.8% 7.5% 14.4% 15.0%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 16.6% 18.8% 19.7% 21.6%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 3.0% 2.9% 2.6% 2.3%

经营活动现金流 489 305 545 726 流动比率 4.6 3.7 3.3 3.0

现金收益 463 295 607 740 速动比率 3.7 2.8 2.3 2.1

存货影响 -17 -129 -164 -199 营运能力

经营性应收影响 34 32 -25 -54 总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7

经营性应付影响 -19 87 75 165 应收账款周转天数 32 27 24 25

其他影响 29 20 51 74 应付账款周转天数 115 95 97 97

投资活动现金流 186 -358 -495 -458 存货周转天数 290 263 259 257

资本支出 -165 -522 -480 -442 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 1.05 0.57 1.21 1.43

其他长期资产变化 351 164 -15 -16 每股经营现金流 1.13 0.70 1.26 1.68

融资活动现金流 -276 -70 -71 -71 每股净资产 7.27 7.59 8.60 9.84

借款增加 -153 1 0 0 估值比率

股利及利息支付 -83 -88 -185 -218 P/E 34 62 29 25

股东融资 43 0 0 0 P/B 5 5 4 4

其他影响 -83 17 114 147 EV/EBITDA 4 6 3 2

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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