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[Table_Main] 
2020 年年报点评：业绩好于我们预期，布局

康复机器人打开未来成长空间 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 378 515 722 973 

同比（%） 18.7% 36.1% 40.2% 34.8% 

归母净利润（百万元） 144 194 274 363 

同比（%） 44.1% 35.0% 41.4% 32.2% 

每股收益（元/股） 2.10 2.84 4.01 5.31 

P/E（倍） 49.93 36.98 26.15 19.78      
 

投资要点 

 事件：2020 年公司实现营业收入 3.8 亿元，同比增长 18.7%；实现归母
净利润 1.4 亿元，同比增长 44.1%，实现扣非后归母净利润 1.3 亿元，
同比增长 35.8%，业绩好于我们预期。公司拟每 10 股派发现金红利 10.51

元，股息率为 1%。 

 Q4 业绩高速增长，财务费用大幅减少：分季度看，Q4 单季度实现营业
收入 1.2 亿元（+31.9%）；实现归母净利润 5805 万元（+94.7%）。 2020

年公司销售费用为 7205 万元（-4.1%），销售费用率为 19.04%（-4.52pp）；
管理费用为 3377 万元（+27.6%），管理费用率为 8.92%（+0.62pp）；财
务费用为-596 万元（-904.6%），财务费用率为-1.58%（-1.81pp），研发费
用为 3429 万元（+25.2%），研发费用率为 9.06%（+0.47pp）。 

 电刺激类产品稳健增长，磁刺激类+电生理类快速放量：2020 年新冠疫
情爆发对公司业务产生了较大影响，各地医院停诊导致公司设备无法完
成装机和收入确认，随着二季度开始国内疫情趋稳，公司业务逐步恢复。
分业务看，2020 年公司电刺激类产品实现收入 1.6 亿元，同比增长 6.9%；
磁刺激类产品实现收入 1 亿元，同比增长 46.3%，主要是公司在磁系列
产品的研发与产品迭代升级，以及“磁电联合”方案在盆底市场推广运
用，市场反应良好、盆底磁销量增长一倍 ；电生理类产品实现收入 4945

万元，同比增长 47.6%，主要原因包括 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；耗材及配件产品实现收
入 5755 万元，同比增长 5.9%。 

 产品线不断丰富，布局康复机器人打开未来成长空间：2020 年公司成功
推动了 Magneruo mate 随动定位辅助机器人、脉冲磁恢复仪、新生儿脑
电测量仪、产后恢复仪、新一代阴道电极等新产品上市，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。此外,公司外骨骼机器人已经开始产品转换，
X-locom 系列运动康复机器人正在工程样机开发阶段。中国康复机器人
市场自 2017 年起步，预计未来将以 57.5%的年复合增长率增长至 2023

年的 20.4 亿元，市场空间广阔。我们预计随着后续康复机器人产品陆续
获批上市，未来有望显著增厚公司业绩。 

 盈利预测与投资评级：我们维持 2021-2022 年归母净利润预测为
1.94/2.74 亿元，预计 2023 年归母净利润为 3.63 亿元。当前市值对应
2021-2023 年 PE 分别为 37 倍、26 倍、20 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧的风险；产品研发不及预期的风险 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 104.94 

一年最低/最高价 88.00/237.00 

市净率(倍) 5.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
1721.35 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 20.57 

资产负债率(%) 8.40 

总股本(百万股) 68.35 

流通 A 股(百万

股) 

16.40 
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伟思医疗三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,419 1,699 1,880 2,331   营业收入 378 515 722 973 

  现金 1,366 1,632 1,783 2,204   减:营业成本 100 133 183 252 

  应收账款 13 6 20 15      营业税金及附加 5 6 9 12 

  存货 37 54 71 102      营业费用 72 98 137 185 

  其他流动资产 2 6 5 10        管理费用 34 46 65 88 

非流动资产 122 151 196 247      研发费用 34 46 65 88 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 -6 -6 -15 -26 

  固定资产 98 127 171 223      资产减值损失 -0 0 0 0 

  在建工程 0 0 0 0   加:投资净收益 13 15 20 25 

  无形资产 20 21 22 21      其他收益 12 16 16 16 

  其他非流动资产 3 3 3 3      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 1,540 1,850 2,076 2,579   营业利润 165 223 315 416 

流动负债 129 243 194 333   加:营业外净收支  1 2 3 4 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 166 224 317 419 

应付账款 10 17 20 31   减:所得税费用 23 31 44 58 

其他流动负债 119 226 174 302      少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

非流动负债 1 2 5 6   归属母公司净利润 144 194 274 363 

长期借款 0 2 4 6  EBIT 125 179 266 360 

其他非流动负债 1 1 1 1   EBITDA 125 187 277 374 

负债合计 129 246 199 340   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 5 4 3 2   每股收益(元) 2.10 2.84 4.01 5.31 

归属母公司股东权益 1,406 1,600 1,874 2,237   每股净资产(元) 20.57 23.41 27.42 32.73 

负债和股东权益 1,540 1,850 2,076 2,579   发行在外股份(百万股) 68 68 68 68 

                             ROIC(%) 268.6% -518.2% 236.0% 756.1% 

      ROE(%) 10.1% 12.0% 14.6% 16.1% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 73.6% 74.2% 74.7% 74.1% 

经营活动现金流 121 280 169 434  销售净利率(%) 38.0% 37.7% 38.0% 37.3% 

投资活动现金流 2 -22 -36 -41   资产负债率(%) 8.4% 13.3% 9.6% 13.2% 

筹资活动现金流 995 8 19 28   收入增长率(%) 18.7% 36.1% 40.2% 34.8% 

现金净增加额 1,117 266 151 421  净利润增长率(%) 44.7% 35.0% 41.4% 32.2% 

折旧和摊销 0 8 11 14  P/E 49.93 36.98 26.15 19.78 

资本开支 12 29 45 52  P/B 5.10 4.48 3.83 3.21 

营运资本变动 0 100 -81 109  EV/EBITDA 46.46 29.59 19.49 13.31 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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