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证券研究报告·上市公司简评 医疗器械Ⅱ 

二季度业绩环比提升，下半年
有望迎来高端产品放量周期 

 

事件 

公司公告：预计 2019 年上半年归属于上市公司股东的净利润同

比下降 35%-45%。 

 

 

简评 

扣非业绩环比回升，符合我们的预期 

预计 2019H1非经常性损益为 1900万元，扣非归母净利润同

比增长-24%至-46%(中值-35%)。 

单独二季度来看，公司扣非归母净利润增速为-46至-42%(中

值-39%)，相比一季度的增速-97%有大幅提升。 

 

预计扣除大单影响公司国内收入仍有所增长 

我们预计收入与去年上半年持平，超声收入略有下降，内镜

收入同比增长 60%左右。 

1）国内业务：与 18H1相比，19H1无总后集采订单、美年健

康采购及民营医院市场采购有所减少，若扣除总后大单和美

年健康采购减少因素的影响（大单存在波动性为行业正常现

象，预计未来将逐渐恢复），预计 19H1国内收入同比增长

10%以上，零售端仍实现了良好增长。 

2）国外业务：受国外新产品注册进度及高端产品国外放量周

期略长等因素影响，国外业务增速有所下降。 

3）费用端：预计公司新品推广所需销售费用大幅增长。 

 

股权激励落地，2021年有望实现 20亿元左右收入 

公司发布了股权激励计划草案，拟向 350名中层管理人员及

核心技术（业务）人员激励对象授予总计 600万股，占本计

划签署时公司股本总额 40,001万股的 1.50%，业绩考核目标

为以 2016年-2018年营业收入的平均值(9.8亿)为基数，

2019-2021年营业收入增长率不低于 30%、60%、90%，以最低

目标计算 2019-2021年收入增长率为 4%、23%、19%，2021年

将实现 19亿收入，复合增长率 17.41%。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-1.31/-5.52 4.93/9.44 -24.35/-33.4 

12 月最高/最低价（元）  40.0/23.5 

总股本（万股）  40,001.0 

流通 A 股（万股）  19,655.96 

总市值（亿元）  117.44 

流通市值（亿元）  57.71 

近 3 月日均成交量（万）  169.44 

主要股东   

陈志强  25.43% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

19.04.25 

【中信建投医疗器械Ⅱ】开立医疗

(300633):内生业绩实现高增长，看好高

端新品带动下的全年增长潜力 

19.04.10 

【中信建投医疗器械Ⅱ】开立医疗

(300633):一季度为业绩低点，看好全年

业绩表现 

19.01.31 

【中信建投医疗器械Ⅱ】开立医疗

(300633):业绩高速增长，Q4 业绩增速

同比提升  
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高端新品临床评价优秀，市场推广顺利 

S60 彩超在血流敏感度、图像分辨力、操作流设计等方面相比 S50有明显的提升。HD550 内镜比 HD500的

图像染色效果、手柄操控性有所提升，近期正在力推的 SFI功能，可实现远景下大范围扫查，更易发现

病变，市场竞争力进一步提升。S60和 HD550三级医院认可度较高，我们预计上半年均实现了较好的销售

业绩。 

 

产品持续高端化，看好长期发展前景 

从产品线布局看，公司 S60和 HD500已得到不少三级医院的认可，后续 S70彩超和下一代内镜性能将进

一步提升，三级医院进口替代将加速。我们预计 2019-2021年归母净利润分别为 3.01、3.76、4.62亿

元，分别同比增长 19%、25%、23%，对应 PE 39、31、25倍。若扣除同期大单因素，2019年公司零售端

仍保持高速增长，预计今年下半年公司将迎来高端产品新一轮放量周期。 

  

风险提示 

产品降价速度超预期，新产品推广进度不及预期。 

 

表：盈利预测 

 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 1,227 1,448 1,737 2,067 

营业收入增长率 24% 18% 20% 20% 

净利润（百万） 253 301 376 462 

净利润增长率 33% 19% 25% 23% 

EPS（元） 0.63 0.75 0.94 1.16 

P/E 46 39 31 25 
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分析师介绍 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾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。 

股市有风险，入市需谨慎。 
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