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基本状况 

总股本(百万股) 68.35 

流通股本(百万股) 16.40 

市价(元) 104.94 

市值(百万元) 7,172.65 

流通市值(百万元) 1,721.02 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 

备注：数据截止 2021.04.07 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
营业收入（百万元）    318.87     378.37   498.73   661.31   881.85  

增长率 yoy% 53.47% 18.66% 31.81% 32.60% 33.35% 

净利润  99.72   143.66   154.80   233.56   335.42  

增长率 yoy% 57.36% 44.06% 7.76% 50.87% 43.61% 

每股收益（元） 1.46  2.10  2.26  3.42  4.91  

每股现金流量 2.07  2.35  2.92  4.24  1.39  

净资产收益率 45.67% 44.74% 32.92% 35.15% 35.35% 

P/E 71.92 49.93 46.33 30.71 21.38 

PEG 1.25  1.13  5.97  0.60  0.49  

P/B 28.78  18.25  13.10  9.18  6.42  

投资要点 

 事件：公司公告 2020 年年报，实现营业收入 3.78 亿元，同比增长 18.66%，

归母净利润 1.44 亿元，同比增长 44.06%，扣非净利润 1.28 亿元，同比增长

35.82%；同时公告利润分配预案：每 10 股派现金 10.51 元。 

 业绩符合预期，四季度进一步恢复增长。2020Q4 单季度公司实现营业收入

1.23 亿元，同比增长 31.88%，归母净利润 5804.94 万元，同比增长 94.67%，

业绩增速较第三季度进一步加速，主要系产品销售进一步恢复增长以及院外客

户在第四季度集中完成全年未完成订单所致。总体来看，公司 2020 年业绩相

比前三季度进一步恢复，短期疫情扰动不改长期快速发展趋势。公司 2020 年

综合毛利率 73.63%，同比下降 0.08pp，主要是会计准则变更，将原销售费用

（物流费用和装机费用）437.06 万元调整至主营业务成本所致，费用率

26.39%，同比下降 5.70pp，主要系销售费用同比下降所致，净利率 37.97%，

同比增加 6.96pp。 

 磁刺激类、电生理类产品保持较快增速，“磁电联合”推广成效初显，电刺激、

耗材及配件保持稳定增长。公司磁刺激产品自上市销售以来保持着较快的收入

增速，2020 年实现营收 1.01 亿元，同比增长 46.32%，收入占比从 2016 年

的 1.50%快速提高到 2020 年的 26.68%，其中盆底磁刺激产品 2020 年销量翻

倍，公司在盆底康复市场的“磁电联合”方案推广取得较好效果；电生理类产

品实现营收 4945.03 万元，同比增长 47.62%，主要系 2020 年公司推出新产

品“新生儿脑电测量系统”以及生物反馈仪产品销量增长所致；电刺激类产品

实现营收 1.55 亿元，同比增长 6.90%，耗材及配件实现营收 5755.43 万元，

同比增长 5.94%，保持平稳增速。疫情常态化下，随着院内外客户订单逐步恢

复，公司中长期有望延续快速增长态势。 

 持续的研发投入带来产品管线不断丰富，康复机器人研发上市顺利进行带来增

长新动能。公司持续进行研发投入，2020 年研发费用 3428.74 万元，同比增

长 25.21%，占营收比重达到 9.06%。公司通过不断的自主研发来丰富产品管

线，在产品迭代及新品上市方面取得积极成果。电刺激领域，MyOnyx 系列生

物刺激反馈仪在盆底院内市场上市，完成对 SA9800 和 MyoTrac 的迭代，盆

底业务成功完成从代理转向完全自主的过渡；磁刺激领域，Magneruo mate

随动定位辅助机器人成功上市，提升了经颅磁产品竞争力；康复机器人进展顺

利，目前外骨骼机器人已经开始产品转化，进展最快的 X-walk 系列康复减重

步行训练车、康复步行训练机器人顺利完成注册检测，并已提交注册进入技术

审评阶段。 

 盈利预测与投资建议：考虑股权激励摊销费用影响，我们预计 2021-2023 年

公司收入 4.99、6.61 和 8.82 亿元，同比增长 31.8%、32.6%、33.3%，归母

净利润 1.55、2.34 和 3.35 亿元，同比增长 7.8%、50.9%、43.6%，对应 EPS

为 2.26、3.42、4.91 元。目前公司股价对应 2021 年 36 倍 PE，考虑公司是

盆底康复龙头之一，凭借磁电联合有望持续扩大领先优势，同时在精神、神经

康复等细分领域多点布局，有望长期受益国内持续增加的康复需求，维持“买

入”评级。 

 风险提示事件：研发失败风险，政策风险，市场竞争风险，市场规模测算不准

确风险，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情况。 

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

沪深300 伟思医疗

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2021 年 04 月 07 日 

伟思医疗（688580.SH）/医疗器械 业绩符合预期，“磁电联合”推广成效初显 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

 

内容目录 

业绩符合预期，四季度进一步恢复增长 .............................................................. - 3 - 

磁刺激类产品持续放量，“磁电联合”推广成效初显 ............................................ - 5 - 

产品管线不断丰富，康复机器人研发上市进展顺利 ............................................ - 6 - 

盈利预测与投资建议 ........................................................................................... - 7 - 

风险提示 .............................................................................................................. - 8 - 

 

图表目录 

图表 1：伟思医疗主要财务指标变化（单位：百万元） ..................................... - 3 - 

图表 2：伟思医疗营业收入（百万元，%） ........................................................ - 3 - 

图表 3：伟思医疗归母净利润（百万元，%） .................................................... - 3 - 

图表 4：伟思医疗分季度财务数据（单位：百万元，%） .................................. - 4 - 

图表 5：伟思医疗分季度营业收入（单位：百万元，%） .................................. - 4 - 

图表 6：伟思医疗分季度归母净利润（单位：百万元，%） .............................. - 4 - 

图表 7：伟思医疗三项费用率变化情况 ............................................................... - 5 - 

图表 8：伟思医疗毛利率和净利率变化情况 ........................................................ - 5 - 

图表 9：伟思医疗业务拆分（百万元） ............................................................... - 5 - 

图表 10：伟思医疗磁刺激类产品收入情况（百万元，%） ................................ - 6 - 

图表 11：伟思医疗电生理类产品收入情况（百万元，%） ................................ - 6 - 

图表 12：伟思医疗电刺激类产品收入情况（百万元，%） ................................ - 6 - 

图表 13：伟思医疗耗材及配件收入情况（百万元，%） .................................... - 6 - 

图表 14：伟思医疗研发投入情况（百万元）...................................................... - 7 - 

图表 15：伟思医疗主要产品迭代及新品研发上市进展 ....................................... - 7 - 

图表 16：伟思医疗财务模型预测 ........................................................................ - 9 - 

  



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司点评 

业绩符合预期，四季度进一步恢复增长 

 2020 年公司实现营业收入 3.78 亿元，同比增长 18.66%，归母净利润

1.44亿元，同比增长 44.06%，扣非净利润 1.28亿元，同比增长 35.82%。 

 业绩符合预期，四季度进一步恢复增长。公司 2020Q4 单季度实现营业

收入 1.23 亿元，同比增长 31.88%，归母净利润 5804.94 万元，同比增

长 94.67%。公司单四季度业绩增速较第三季度进一步加速，主要系产

品销售进一步恢复增长以及院外客户在第四季度集中完成全年未完成订

单所致。总体来看，公司 2020 年业绩相比前三季度进一步恢复，短期

疫情扰动不改长期快速发展趋势。 

图表 1：伟思医疗主要财务指标变化（单位：百万元） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：伟思医疗营业收入（百万元，%）  图表 3：伟思医疗归母净利润（百万元，%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

 

 

营业收入 营业成本 销售费用 管理费用 研发费用 财务费用 所得税 归母净利润
扣非归母

净利润

经营现金

流

2019 318.87 83.82 75.13 26.47 27.38 0.74 15.91 99.72 94.50 141.47

2020 378.37 99.76 72.05 33.77 34.29 -5.96 22.95 143.66 128.35 120.76

同比增速 18.66% 19.02% -4.09% 27.57% 25.23% 905.86% 44.22% 44.06% 35.82% -14.64%
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图表 4：伟思医疗分季度财务数据（单位：百万元，%） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 5：伟思医疗分季度营业收入（单位：百万元，%）  图表 6：伟思医疗分季度归母净利润（单位：百万

元，%） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 毛利率保持稳定，销售费用率下降带来净利率提升。公司 2020 年销售

费用率 19.04%，同比下降 4.52pp，主要是新冠疫情影响导致医学市场

活动形式调整和营销差旅费用减少，以及会计准则变更，将原销售费用

（物流费用和装机费用）437.06 万元调整至主营业务成本所致；管理费

用率 8.92%，同比上升 0.62pp，主要系疫情防护支出、办公设施的维保

费用、咨询费用增加所致；财务费用率-1.58%，同比下降 1.81pp，主要

系定期存款产品增加和贷款结清所致；综合毛利率 73.63%，同比下降

0.08pp，主要是前述提到的会计准则变更所致；净利率 37.97%，同比

增加 6.96pp。 

 

 

 

 

项目 2019-1Q 2019-2Q 2019-3Q 2019-4Q 2020-1Q 2020-2Q 2020-3Q 2020-4Q

营业收入 59.12 81.00 85.27 93.49 57.02 100.01 98.05 123.29

营业收入同比 -3.55% 23.47% 14.99% 31.88%

营业收入环比 -39.01% 75.39% -1.96% 25.74%

营业成本 16.30 21.36 22.32 23.84 15.16 25.73 24.67 34.20

毛利率 72.43% 73.63% 73.82% 74.50% 73.41% 74.27% 74.84% 72.26%

销售费用 14.10 19.67 19.65 21.70 12.38 19.98 22.22 17.48

管理费用 5.42 6.52 7.00 7.52 6.48 7.21 10.12 9.97

研发费用 4.81 6.50 7.11 8.96 6.61 8.65 8.60 10.42

财务费用 0.20 0.22 0.20 0.12 -0.03 -0.12 -2.46 -3.36

营业利润 19.61 28.97 31.45 34.65 18.94 41.31 37.32 67.30

利润总额 19.61 28.87 31.43 34.89 19.28 42.28 37.11 67.42

所得税 2.40 3.70 4.54 5.27 2.33 5.83 5.27 9.52

归母净利润 17.41 25.42 27.07 29.82 16.99 36.65 31.97 58.05

归母净利润同比 -2.41% 44.18% 18.10% 94.67%

净利率 29.45% 31.38% 31.75% 31.90% 29.80% 36.65% 32.61% 47.08%
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图表 7：伟思医疗三项费用率变化情况  图表 8：伟思医疗毛利率和净利率变化情况 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

磁刺激类产品持续放量，“磁电联合”推广成效初显 

 分业务看，磁刺激类、电生理类产品保持较快增速，“磁电联合”推广

成效初显，电刺激、耗材及配件保持稳定增长。疫情常态化下，随着院

内外客户订单逐步恢复，公司中长期有望延续快速增长态势。 

 磁刺激、电生理：公司磁刺激产品自上市销售以来保持着较快的收

入增速，2020 年实现营收 1.01 亿元，同比增长 46.32%，收入占比

从 2016 年的 1.50%快速提高到 2020 年的 26.68%，其中盆底磁刺

激产品 2020 年销量翻倍，公司在盆底康复市场的“磁电联合”方

案推广取得较好效果；电生理类产品实现营收 4945.03 万元，同比

增长 47.62%，主要系 2020 年公司推出新产品“新生儿脑电测量系

统”以及生物反馈仪产品销量增长所致； 

 电刺激、耗材及配件：电刺激类产品实现营收 1.55 亿元，同比增长

6.90%，耗材及配件实现营收 5755.43 万元，同比增长 5.94%，保

持平稳增速，主要由于新冠疫情导致医院停诊，影响产品装机的正

常确认及供应商、经销商的正常复工。 

图表 9：伟思医疗业务拆分（百万元） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 10：伟思医疗磁刺激类产品收入情况（百万

元，%） 

 图表 11：伟思医疗电生理类产品收入情况（百万

元，%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 12：伟思医疗电刺激类产品收入情况（百万

元，%） 

 图表 13：伟思医疗耗材及配件收入情况（百万元，%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

产品管线不断丰富，康复机器人研发上市进展顺利 

 持续的研发投入带来产品管线不断丰富，康复机器人研发上市顺利进行带

来增长新动能。公司持续进行研发投入，2020 年研发费用 3428.74 万元，

同比增长 25.21%，占营收比重达到 9.06%。公司通过不断的自主研发来丰

富产品管线，在产品迭代及新品上市方面取得积极成果。电刺激领域，

MyOnyx 系列生物刺激反馈仪在盆底院内市场上市，完成对 SA9800 和

MyoTrac 的迭代，盆底业务成功完成从代理转向完全自主的过渡；磁刺激

领域，Magneruo mate 随动定位辅助机器人成功上市，提升了经颅磁产品

竞争力；脉冲磁恢复仪完成开发并上市，有效推进院外产康市场的产品升级

并积极探索“磁电联合”在新市场的应用模式；除此之外在电生理、产后恢

复仪、新一代阴道电极等方面也有新品上市；公司康复机器人进展顺利，目

前外骨骼机器人已经开始产品转化，进展最快的 X-walk 系列康复减重步行

训练车、康复步行训练机器人顺利完成注册检测，并已提交注册进入技术审

评阶段。 
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图表 14：伟思医疗研发投入情况（百万元） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

图表 15：伟思医疗主要产品迭代及新品研发上市进展 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

 考虑股权激励摊销费用影响，我们预计2021-2023年公司收入4.99、6.61

和 8.82 亿元，同比增长 31.8%、32.6%、33.3%，归母净利润 1.55、2.34

和 3.35 亿元，同比增长 7.8%、50.9%、43.6%，对应 EPS 为 2.26、3.42、

4.91 元。目前公司股价对应 2021 年 36 倍 PE，考虑公司是盆底康复龙

头之一，凭借磁电联合有望持续扩大领先优势，同时在精神、神经康复

等细分领域多点布局，有望长期受益国内持续增加的康复需求，维持“买

入”评级。 
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领域 主要产品迭代及新品研发上市进展

电刺激
MyOnyx系列生物刺激反馈仪在盆底院内市场上市，完成对SA9800和

MyoTrac的迭代，盆底业务成功完成从代理转向完全自主的过渡

磁刺激

Magneruo mate随动定位辅助机器人成功上市，提升了经颅磁产品竞

争力；脉冲磁恢复仪完成开发并上市，有效推进院外产康市场的产品

升级并积极探索“磁电联合”在新市场的应用模式

康复机器人

外骨骼机器人已经开始产品转化，X-walk系列康复减重步行训练车、

康复步行训练机器人顺利完成注册检测，并已提交注册进入技术审评

阶段；X-locom系列运动康复机器人正在工程样机开发阶段
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风险提示 

 研发失败风险。为保持竞争力并满足下游市场应用需求，公司需要不断

进行研发投入以对现有产品升级迭代或者研发新产品。由于产品研发具

有一定不确定性，公司研发投入可能达不到预期效果或新产品可能由于

生产工艺、原材料供应、注册等原因无法顺利产业化，公司存在一定的

研发成果转化风险。 

 政策风险。国家对医疗器械行业实行严格的分类管理和生产许可制度，

行业相关的监管政策处于不断完善与调整之中。公司可能面临国家产业

政策、行业准入政策以及监管规定变化带来的不确定性风险。 

 市场竞争风险。公司产品在院内市场通过招投标入院，在院外市场亦采

用以经销为主的销售模式，可能面临招投标、经销商渠道等方面的竞争。 

 市场规模测算不准确风险。文中潜在市场规模的测算基于一定假设条件，

存在因假设条件不及预期而导致的测算结果不准确风险。 

 公开资料信息滞后或更新不及时风险。报告中部分内容来自于公开资料，

可能存在公开资料信息滞后或更新不及时的情况。 
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图表 16：伟思医疗财务模型预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E

流动资产 282 428 582 830 1,186 营业收入 319 378 499 661 882

  现金 244 383 542 778 802 营业成本 84 100 86 112 149

  应收账款 1 1 2 2 319 营业税金及附加 5 5 6 8 11

  其他应收款 0 0 1 1 1 营业费用 75 72 118 153 199

  预付账款 3 4 3 5 6 管理费用 54 68 90 119 159

  存货 32 38 32 42 56 财务费用 1 -6 -0 -0 -1

  其他流动资产 2 2 2 2 2 资产减值损失 0 0 0 0 0

非流动资产 122 151 189 241 310 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 0 投资净收益 4 13 7 9 12

  固定资产 101 131 169 221 290 营业利润 115 165 219 291 390

  无形资产 19 19 18 18 17 营业外收入 0 1 1 1 1

  其他非流动资产 1 2 2 2 2 营业外支出 0 0 0 0 0

资产总计 404 579 771 1,071 1,496 利润总额 115 166 220 293 391

流动负债 142 170 206 269 355 所得税 16        23        30        40          54          

  短期借款 0 0 0 0 0 净利润 99        143      190      252        337        

  应付账款 10 12 11 14 19 少数股东损益 -1 -1 -1 -1 -1

  其他流动负债 131 158 195 255 337 归属母公司净利润 100 144 155 234 335

非流动负债 8 11 13 16 20 EBITDA 109 143 211 284 384

  长期借款 4 7 9 12 17 EPS（元） 1.95 2.10 2.26 3.42 4.91

  其他非流动负债 4 4 4 4 4

负债合计 149 181 219 285 376 主要财务比率

 少数股东权益 6 5 5 4 4 会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E

  股本 51 68 68 68 68 成长能力

  资本公积 19 2 2 2 2 营业收入 53.5% 18.7% 31.8% 32.6% 33.3%

  留存收益 179 322 477 711 1,046 营业利润 59.2% 43.8% 33.0% 32.9% 33.9%

归属母公司股东权益 249 393 548 781 1,117 归属于母公司净利润 57.4% 44.1% 7.8% 50.9% 43.6%

负债和股东权益 404 579 771 1,071 1,496 获利能力

毛利率(%) 73.7% 73.6% 82.8% 83.0% 83.1%

现金流量表 净利率(%) 31.3% 38.0% 31.0% 35.3% 38.0%

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E ROE(%) 45.7% 44.7% 32.9% 35.1% 35.3%

经营活动现金流 141 160 200 290 95 ROIC(%) 274.0% 610.3% 818.9% 1176.6% 175.5%

  净利润 100 144 155 234 335 偿债能力

  折旧摊销 8 9 12 15 20 资产负债率(%) 36.9% 31.3% 28.4% 26.7% 25.1%

  财务费用 1 -6 -0 -0 -1 净负债比率(%) 9.37% 9.46% 8.86% 7.87% 7.08%

  投资损失 -4 -13 -7 -9 -12 流动比率 1.99 2.52 2.83 3.08 3.34

营运资金变动 38 22 41 52 -246 速动比率 1.77 2.29 2.67 2.93 3.18

  其他经营现金流 -1 5 -1 -1 -1 营运能力

投资活动现金流 -17 -25 -43 -57 -76 总资产周转率 0.89 0.77 0.74 0.72 0.69

  资本支出 21 38 50 66 88 应收账款周转率 472.46 356.01 352.45 344.14 5.49

  长期投资 0 0 0 0 0 应付账款周转率 9.16 8.69 7.39 9.08 9.10

  其他投资现金流 -4 -13 -7 -9 -12 每股指标（元）

筹资活动现金流 -42 3 3 4 5 每股收益(最新摊薄) 1.46 2.10 2.26 3.42 4.91

  短期借款 0 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.07 2.35 2.92 4.24 1.39

  长期借款 -10 3 2 3 4 每股净资产(最新摊薄) 3.65 5.75 8.01 11.43 16.34

  普通股增加 0 17 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -0 -17 0 0 0 P/E 71.92 49.93 46.33 30.71 21.38

  其他筹资现金流 -32 0 0 0 1 P/B 28.78 18.25 13.10 9.18 6.42

现金净增加额 82 139 159 236 24 EV/EBITDA 66 50 34 25 19

单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元
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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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