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注器械精密组件，不断打开成长空间
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主要观点： 

 事件： 

2024 年 8 月 19 日，公司发布 2024 年中报，2024H1 公司实现营

业收入 7.06 亿元，同比减少 6.33%，实现归母净利润为 1.69 亿元，

同比减少 29.78%。 

其中，2024Q2 公司实现营业收入 4.25 亿元，同比增长 9.83%，

实现归母净利润为 1.11 亿元，同比减少 16.14%。 
 点评： 
 巩固基石业务，呼吸机组件库存压力已消除，新赛道业务拓展持续推

进 

2024H1，公司不断巩固和提升在基石业务家用呼吸机组件和人工

植入耳蜗组件细分市场的核心竞争优势，加大这两个细分市场新产

品、新技术和新工艺的研发力度，夯实与客户的长期战略合作关系，

公司家用呼吸机组件库存自 2023Q2 开始逐步去除，目前相关库存压

力逐渐消退，已经逐步恢复到正常水平。 

巩固核心优势同时，公司不断加大研发投入、加强创新能力，自

动化技术、挤出技术、多穴模模具技术、NPI 实验室能力等方面均取

得新的突破与进展，支撑起与已建立合作关系的全球客户在战略新赛

道产品和技术的合作，打开公司未来可持续发展空间。 

公司胰岛素注射笔业务与相关客户的商务合作稳步推进，逐步放

量，未来可期。 

 

 国内外产能进一步释放，有效提升服务全球客户能力 

秉持客户至上的原则，积极实施生产基地配套战略，通过在下游

客户周边设立生产基地，显著提升服务质量和响应速度，深化与客户

的合作关系。2024H1，公司多个生产基地的产能得到进一步的释放。

其中惠州生产基地产能不断增强和扩充，马来二期 NPI 能力建设和产

能扩产，深圳总部在建，马来三期工程开始建设，公司本次通过全资

子公司米曼（马来西亚）在马来西亚投资建设马来三期生产基地，是

基于公司海外战略布局的需要，提升公司在医疗器械高端精密制造全

流程解决方案的能力，进一步加强公司全球供应链布局，完善公司海

外战略布局，提升公司全球范围内的市场拓展能力和客户服务能力。 

 

 股权激励计划顺利推进，彰显公司长远发展能力  

2024 年 4 月，公司发布《2024 年限制性股票激励计划（草

案）》，计划授予 163 名董事、高管以及核心员工限制性股票合计

600.00 万股，占股本总额的 1.48%。激励计划考核目标值为以 2023

年为基数，2024～2026 年营业收入或净利润增速分别不低于

25.00%、56.25%、95.31%；考核触发值为 2024～2026 年营业收入
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或净利润增速分别不低于 20.00%、44.00%、72.80%。 

2024 年 5 月 9 日，公司审议通过《关于向激励对象首次授予限制

性股票的议案》，同意公司以 2024 年 5 月 9 日作为本次激励计划的首

次授予日，授予价格为 12.42 元/股，向符合资格的 163 名激励对象授

予 532.53 万股限制性股票。 

本激励计划顺利实施能够绑定核心员工与公司利益，彰显公司长

远发展能力。 

 

 投资建议 

我们预计公司 2024~2026 年营收分别为 16.93/21.16/26.59 亿

元，同比增速为 26.5%/25.0%/25.7%；归母净利润分别为

3.97/5.05/6.41 亿元，同比增速为 26.6%/27.2%/27.0%；对应

2024~2026 年 EPS 为 0.98/1.24/1.58 元/股；对应 2024~2026 年 PE

为 26x/20x/16x。考虑到公司核心业务优势稳固，产能逐步释放，新业

务+新客户不断拓展，维持“买入”评级。 

 

 风险提示 

单一客户重大依赖风险；汇率波动风险；原材料涨价风险。 
  
 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1338 1693 2116 2659 

收入同比（%） -5.5% 26.5% 25.0% 25.7% 

归属母公司净利润 313 397 505 641 

净利润同比（%） -22.1% 26.6% 27.2% 27.0% 

毛利率（%） 41.2% 41.0% 41.7% 41.5% 

ROE（%） 9.8% 11.1% 12.4% 13.6% 

每股收益（元） 0.77 0.98 1.24 1.58 

P/E 47.79 25.58 20.10 15.84 

P/B 4.70 2.84 2.49 2.15 

EV/EBITDA 35.33 14.77 11.13 8.64 

资料来源： wind，华安证券研究所 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 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 

流动资产 2359 2710 3243 3945  营业收入 1338 1693 2116 2659 

现金 1708 1884 2230 2672  营业成本 787 998 1234 1554 

应收账款 213 256 329 408  营业税金及附加 9 12 15 19 

其他应收款 3 4 5 6  销售费用 32 39 50 62 

预付账款 20 25 31 39  管理费用 101 132 165 213 

存货 375 506 607 776  财务费用 -52 -34 -38 -45 

其他流动资产 40 35 43 44  资产减值损失 -7 0 0 0 

非流动资产 1164 1287 1332 1388  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0  投资净收益 16 3 4 12 

固定资产 867 1041 1189 1243  营业利润 352 448 568 722 

无形资产 80 78 76 74  营业外收入 0 0 0 0 

其他非流动资产 218 169 67 71  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 3523 3997 4575 5333  利润总额 351 448 568 722 

流动负债 272 359 432 549  所得税 38 51 63 81 

短期借款 0 0 0 0  净利润 313 397 505 641 

应付账款 111 170 192 253  少数股东损益 0 0 0 0 

其他流动负债 162 189 241 296  归属母公司净利润 313 397 505 641 

非流动负债 69 70 70 70  EBITDA 376 561 713 867 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.77 0.98 1.24 1.58 

其他非流动负债 69 70 70 70       

负债合计 341 428 502 618  主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

股本 407 407 407 407  成长能力     

资本公积 1597 1597 1597 1597  营业收入 -5.5% 26.5% 25.0% 25.7% 

留存收益 1179 1565 2070 2711  营业利润 -23.0% 27.3% 26.8% 27.2% 

归属母公司股东权 3182 3569 4074 4714  归属于母公司净利 -22.1% 26.6% 27.2% 27.0% 

负债和股东权益 3523 3997 4575 5333  获利能力     

      毛利率（%） 41.2% 41.0% 41.7% 41.5% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 23.4% 23.4% 23.9% 24.1% 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 9.8% 11.1% 12.4% 13.6% 

经营活动现金流 351 454 569 675  ROIC（%） 7.9% 10.2% 11.5% 12.7% 

净利润 313 397 505 641  偿债能力     

折旧摊销 92 147 183 189  资产负债率（%） 9.7% 10.7% 11.0% 11.6% 

财务费用 -21 0 0 0  净负债比率（%） 10.7% 12.0% 12.3% 13.1% 

投资损失 -16 -3 -4 -12  流动比率 8.66 7.56 7.50 7.19 

营运资金变动 -41 -88 -114 -142  速动比率 7.18 6.05 6.01 5.68 

其他经营现金流 377 486 619 783  营运能力     

投资活动现金流 -73 -266 -224 -233  总资产周转率 0.39 0.45 0.49 0.54 

资本支出 -253 -252 -228 -245  应收账款周转率 6.43 7.21 7.23 7.22 

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 5.80 7.12 6.83 7.00 

其他投资现金流 179 -14 4 12  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -153 -15 0 0  每股收益 0.77 0.98 1.24 1.58 

短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流

 
0.86 1.12 1.40 1.66 

长期借款 0 0 0 0  每股净资产 7.83 8.78 10.02 11.59 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 0 0 0 0  P/E 47.79 25.58 20.10 15.84 

其他筹资现金流 -153 -15 0 0  P/B 4.70 2.84 2.49 2.15 

现金净增加额 133 176 345 443  EV/EBITDA 35.33 14.77 11.13 8.64 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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